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1．緒言 
本研究においては、エネルギー市場に関わる多面的な経済問題について、計量分析
手法を用いた先駆的な実証研究を行なった。具体的には、下記の３つの仮説について
実証研究を行った。 
 
1)原油先物市場において、過去の価格データから将来価格を予測することは可能か。 
2)LNG 市場において、裁定取引の機会は存在するか。 
3)国内卸電力市場において、市場支配力は行使されているか。 
 
1)については、原油先物市場において、Fama[1970]により提唱された Weak 型の
市場効率性の検証を行なった。Gullen[1998]をはじめとする既往研究では、先物価格
は将来のスポット価格の市場期待値であることに着眼し、リスクプレミアム仮説のも
とで長期的均衡関係における市場効率性の検証を行ってきた。それに対し、本研究で
は、先物価格間での市場効率性について初めて検証を行なった。具体的には、t 時点
における残存期間 n ヶ月の先物価格は t+1 時点における残存期間 n－1 ヶ月の先物価
格の市場期待値とみなせることに着眼し、先物価格系列間でリスクプレミアムモデル
仮説のもとで長期的均衡関係における市場効率性を検証した。また、Beck[1994]や
Mackenzie and Holt[2002]が開発した手法を用いることで、短期的な市場効率性につ
いても検証した。 
2)については、LNG 市場における無裁定取引の可能性について、初めての実証研究
を行なった。LNG 取引における価格決めに用いられる価格フォーミュラについて、
その市場価値という概念を初めて導入し、無裁定理論を用いてその定義を行なった。
LNG 価格フォーミュラは、一般的に、原油価格や天然ガス価格を引数とするフォー
ミュラである。フォーミュラの形状は、直線でなく複数の屈曲点を持つ折れ線形状の
場合もある。このように、取引ごとに価格フォーミュラの引数や形状は異なるため、
それらを比較することは困難であった。本研究では、何れの価格フォーミュラも、ス
ワップやオプションといった金融派生商品で複製できることに着眼し、無裁定理論に
基づいて価格フォーミュラの市場価値を定義し、Black and Sholes[1973]のオプショ
ン価格理論をもとにSchwarz[1997]が開発した平均回帰モデルに用いて評価を行なっ
た。 
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3)については、我が国の卸電力市場における電力会社の市場支配力行使の可能性に
ついて、限界発電コストと取引価格の比較による実証分析を行なった。資源エネルギ
ー庁[2006]などの既往研究では、評価期間を季節別代表日に限定したり、電力会社間
連系線容量を考慮しなかったり、発電所の運転制約について発電容量および発電効率
だけしか考慮しないなど、現実を捨象したモデルを用いた実証にとどまっていた。本
研究では、9 電力会社の電源運用をユニット単位かつ時刻単位の分解能でシミュレー
ションできる発電機起動停止モデルを開発し、国内卸電力市場を分析した。発電所運
転制約や連系線送電容量などの基本的な制約条件を出来る限り反映し、また、非開示
なモデルパラメータについては関連情報から適切な方法で推定した。 
以下、２章では原油先物市場における情報効率性の実証分析結果を、３章では LNG
市場における無裁定条件の実証分析結果を、４章では国内卸電力市場における市場支
配力の実証分析結果を述べ、５章で価格データを用いた計量分析の有用性について纏
める。 
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2．原油先物市場における情報効率性の実証分析 
2．1 はじめに 
2．1．1 価格理論に関する実証研究とは 
現実の市場において理論と整合的な価格を観察できる要件としては、理論に従って
価格は決定され、かつ、そのような価格決定は利用可能な全ての情報を反映して随時
更新されなければならない。すなわち、現実の市場において価格理論との整合性を実
証することは、価格に関する理論的仮説と効率的市場仮説の複合仮説を実証すること
に相当する。ここで、効率的な市場とは、Fama[1970]によれば「全ての利用可能な
情報を完全に反映して価格決定する市場」を指す1。このような実証研究は、時系列解
析の進化およびコンピュータ処理能力の向上に支えられて発展してきた。1980 年代ま
での研究は、比較的単純な理論モデルを対象とし、検証手段には定常時系列解析を用
いた。モデルが単純であれば、形式上は複合仮説の検証であっても、実態としては効
率的市場仮説の検証とみなされた。しかしながら、例えばランダムウォーク仮説は独
立性や同一分布といった重要な理論的仮定を内包しており、その実証結果から効率的
市場仮説だけを解釈することは難しい。効率的市場仮説の検証力を向上するには、対
象とする理論モデルを単純化するのではなく一般化し、理論的仮説の自明性を高めな
ければならない。また、1980 年代までの研究は、原系列に内在する非定常性を捨象し
て定常時系列解析を用いたため、検証結果は統計的な厳密性に欠けていた。1980 年代
後半以降、Engle and Granger[1987]や Johansen[1992]による共和分過程の理論展開
およびその検定方法の確立により、実証研究は進化する。共和分検定は、原系列の非
定常性を前提として長期均衡関係の存在を検証できるため、非定常性を内在する価格
系列に対して、統計的に厳密な検証を可能にした。さらに、コンピュータ処理能力の
向上により、非線形モデルや状態空間モデルについて、繰り返し収束法により推定可
能になった。その結果、例えばパラメータの時間変動をモデル化することで、従来の
パラメータを固定したモデルよりも一般性を高め、効率的市場仮説の検証力を向上し
た。一方で、パラメータの内生プロセスまでモデル化し、価格形成メカニズムを追及
                                                 
1 Fama[1970]は、市場効率性を weak 型, semi-strong 型, strong 型の 3 段階に分類している。weak
型において利用可能な情報は過去の価格履歴、semi-strong 型において利用可能な情報は全ての公開
情報、strong 型において利用可能な情報は非公開を含む全ての情報である。本節で取り上げる市場
効率性は、weak 型の市場効率性を指す。Fama[1991]は、いかなる市場効率性検証も、何らかの価
格理論との複合仮説検証にならざるを得ず、市場効率性の度合いについて正確に評価することは不
可能と述べている。 
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する実証研究も発展してきた。 
本研究で対象とする原油先物を含むコモディティ先物の価格理論は、Fama and 
French[1987]によれば、リスクプレミアム仮説とストーレッジ理論に大別できる。
リスクプレミアム仮説は、先物価格をスポット価格の予測値とリスクプレミアムの期
待値に分解する。ストーレッジ理論は、現時点で取引されているスポットと先物の価
格差を金利や貯蔵コスト、コンビニエンスイールドに分解する。既往の実証研究は、
これら 2 つの理論から派生する多様なモデルを用いて、先物市場の効率性や価格形
成メカニズムを検証してきた。しかしながら、リスクプレミアムおよびコンビニエン
スイールドについて広く認知されたモデルはないこと、また、データサンプル期間は
短いことから、市場効率性についての結論は決着しておらず、また、価格形成メカニ
ズムの解明は発展途上である。次節以降では、リスクプレミアム仮説とストーレッジ
理論の各々について、主な既往研究を振り返りながら、実証研究の進化を纏めたい。 
 
2．1．2 リスクプレミアム仮説に関する実証研究の進展 
本節では、コモディティ先物を対象としたリスクプレミアム仮説の実証研究につい
て、初期から最新までの研究事例を振り返り、理論モデルや検定手法の進化を時系列
に纏めたい。前節で述べたとおり、理論を検証することは、理論と市場効率性の複合
仮説を検証することに相当する。リスクプレミアムモデルを検証することは、モデル
の妥当性と市場効率性の複合仮説を検証することに相当する。実際、幾つかの研究で
は、リスクプレミアムモデルを検証することで、リスクプレミアム構造と市場効率性
の両方に対する考察を行っている。しかしながら、リスクプレミアム構造の解明を主
眼とする場合と市場効率性の検証を主眼とする場合では、検証に用いるモデルは異な
ってくる。後者の場合には一般化されたモデルを、前者の場合には構造的な記述に優
れたモデルを用いることになる。以下では、まず市場効率性に主眼を置いた既往研究
について紹介する。 
コモディティ先物は、一般的に単位根過程とみなされる。例えば、Quan[1992], 
Crowder and Hamed[1993], Schwarz and Szakmary[1994], Serletis[1994]は、エネ
ルギー先物価格を対象に Dickey Fuller 単位根検定を行い、単位根過程を棄却できな
い結果を得た。しかしながら、Engle and Granger[1987]により共和分過程の理論が
確立される以前は、このような単位根過程に対しても定常時系列分析の枠組みの中で
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実証研究は行われた。また、市場効率性の検証に重点を置くならば、一般性の高いリ
スクプレミアムモデルを用いるべきであり、リスクプレミアムの形式を特定すべきで
ない。しかしながら、定常時系列分析は暗に特定のリスクプレミアム形式を仮定して
いる。さらに、初期の研究の多くでは、最も象徴的なリスクプレミアム形式である不
偏性を仮定していた。 
不偏性仮説に関する初期の研究では、式(2-1)について最小二乗法により回帰分析を
行い、α=0、β=1 の帰無仮説を検定した。 
 
(2-1)   11   ttt uFS   
 
ここで、Stは t+1 時点におけるスポット価格を、Ftは t 時点における t+1 時点を満期
先物価格を、ut+1は誤差項を表す。スポット価格と先物価格は単位根過程であっても、
互いに共和分関係にある場合は、その回帰モデルの最小二乗による推定値は超一致性
を保つ。しかし、共和分過程における回帰係数の分布は、定常過程における分布と異
なる。さらに、式(2-1)は、リスクプレミアムが時間変化する場合、μt は平均ゼロの
時間変化するリスクプレミアムを含むため、Ft とμt は相関関係にあり、Ft は内生性
を持つ。μtは系列相関する可能性もある。回帰変数が内生性を持つか、もしくは誤差
項が系列相関を持つ場合、最小二乗回帰による検定統計量は通常の分布理論に従わな
い。Goss[1981], Tomek and Gray[1970], Bigman, Goldfarb, and Schechtman[1983]
など初期の多くの研究は、これらの点を見過ごし、通常の分布理論を用いて検定を行
った。また、初期の研究では、原系列を差分化し、単位根過程を定常過程に変換して
から回帰分析する検定方法も用いられた。例えば、式(2-1)の両辺から St を引くこと
で得られる式(2-2)は定常回帰モデルである。 
 
(2-2)     11   ttttt uSFSS   
 
しかしながら、前述のとおり Ft と ut は相関関係にあるため、この場合も同時性バイ
アス問題を伴う。このように、初期の研究は、スポット価格と先物価格の関係を定常
時系列分析の枠組みで推定し、また、回帰係数の内生性や誤差項の系列相関を考慮せ
ず、検定結果は厳密性に欠けた。Engle and Granger[1987]により共和分過程の理論
が確立されて以降、統計的に厳密な検定方法は確立されていく。Phillips and 
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Loretan[1991]は、共和分回帰において、誤差項の系列相関と回帰変数の内生性を修
正した非線形推定方法を示している。 
 
(2-3)     1
1 1
11 
 
    t
m
i
n
j
jtjitititt uFFSFS   
 
式(2-3)の非線形最小二乗推定における検定統計量は標準的な漸近分布となり、不偏性
仮説（α=0、β=1）の検証を可能にする。また、Movassagh and Modjtahedi[2005]
は、Stock and Watson[1993]により提示された Dynamic OLS により共和分回帰係数
を推定する方法を示している。 
 
(2-4)   11 

   t
k
ki
ititt uFFS   
 
Stock and Watson[1993]は、モンテカルロシミュレーションにより、Dynamic OLS
による回帰係数の推定は、他の推定方法よりも構造的に優れていることを示している。
さらに、式 (2-4)において、誤差項の系列相関や不均一性を考慮する場合には
Newey-West[1994]の修正を行う。Phillips and Loretan[1991]の方法を用いた検証例
としては Peroni and Mcnown[1998]による原油先物市場を対象とした実証研究、
Dynamic OLS を用いた検証例としては、Gulen[1998]による原油先物市場を対象とし
た実証研究などが挙げられる。 
 Engle and Granger[1987]や Johansen[1992]により確立された共和分分析の枠組
みは、共和分関係に対して統計的に厳密な検定手段を提供するだけでなく、リスクプ
レミアム仮説について一般性の高い検証モデルも提供した。式(2-1)において、リスク
プレミアムは定常と仮定すれば、もし St+1と Ftは共和分関係になければ両者の距離は
発散していくので、効率的市場仮説に反する。また、式(2-1)を式(2-5)のとおり変形す
ると、Ftが単位根過程でありβ≠1 ならば、先物価格とスポット価格の乖離情報は次
の時点に反映されず乖離は発散する。 
 
(2-5)     11 1   tttt uFFS   
 
故に、リスクプレミアム定常仮説と効率的市場仮説の複合仮説は、Stと Ftの共和分検
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定およびβ=1 の検定により検証できる。すなわち、リスクプレミアム仮説と効率性市
場仮説の複合仮説を検証するにあたり、初期の研究では不偏性という強い条件のもと
で検証したのに対し、共和分検定を用いることでリスクプレミアムの定常性という緩
やかな条件のもとで検証できるようになった。本手法を用いた検証例としては、
Kellard, Newbold, Rayner and Ennew[1999]によるコモディティ先物市場を対象と
した実証研究や Haigh[2000]によるフレート先物市場を対象とした実証研究、
Chow[2001] による金属先物市場を対象とした実証研究、 Movassagh and 
Modjtahedi[2005]による北米天然ガス市場を対象とした実証研究が挙げられる。
Kellard, Newbold, Rayner and Ennew[1999]と Haigh[2000]は、Johansen の手法で
共和分検定と共和分係数の推定および検定を行っている。  Chow[2001]および
Movassagh and Modjtahedi[2005]は Granger の手法で共和分検定を行い、次に
Dynamic OLS を用いることで共和分係数の推定と検定を行っている。さらに、
Chow[2001]は、異なる先物市場間について共和分検定を行い、Dynamic OLS で共和
分係数の推定と検定を行うことで、異なる先物市場間の価格差が将来の先物価格予測
に役立つか検証している。これは、Fama[1970]の整理に従えば semi-stron 型の市場
効率性テストに相当する。 
 さらに、共和分分析は、上記に示した長期的均衡関係におけるリスクプレミアム仮
説を検証する手段だけでなく、共和分系列を誤差修正表現に変換することで短期的な
市場効率性検証をする手段も提供する。St と Ft は共和分関係を持つ場合、
Granger[1986]によれば、式(2-1)は誤差修正表現（2-6a、2-6b）に変換できる。 
 
(2-6a)   
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Beck[1994]は、誤差修正表現を一部変更した式(2-6c)を用いて、短期的な市場効率性
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を検証する手法を提案している。誤差修正表現の系列は定常過程であり、係数は漸近
的に正規分布するため、従来型の検定統計量を用いて仮説検定できる。Beck[1994]は、
先物市場が効率的ならば過去の価格情報は全て先物価格に反映されており、過去のス
ポット価格や先物価格を用いてもスポット価格の予測力向上に役立たないことから、
式(2-6c)においてρ(1)=1、ρ(1)β=b0(1)≠0、ai(1)=bj(1)=0 が成立することを示した2。こ
れら条件を検定することは、式(2-1)について共和分検定およびβ=1 を検定すること
よりも多くの制約条件を要求し、効率的市場仮説に関する検定力は向上する。具体的
には、式(2-1)について共和分検定およびβ=1 を検定するだけでは残差項の系列相関
の可能性は除去できず、将来のスポット価格は先物価格だけでなく過去のスポット価
格にも依存する可能性を否めないが、Beck[1994]の検定方法を用いればその可能性を
検証できる。一方、Beck[1994]の検定方法においては不偏性（α=0、β=1）を要求し
ておらず、式(2-1)に従った検証方法と比較して、リスクプレミアム仮説の一般性は高
い。さらに、Wald 検定により各係数制約を個別に検定することで、不偏性と市場効
率性の複合仮説を不偏性要因と市場効率性要因に分解して検証することも可能である。
但し、これら検証は式(2-1)に示す線形モデルを前提とした複合仮説の検証であり、
Fama[1991]も述べるとおり市場効率性だけを正確に検証できる訳ではない。また、
不偏性仮説は市場効率性を前提としており、不偏性要因だけを検証しても不偏性仮説
の実証には不充分である。Beck[1994]は、上記の検定方法を用いて、農産物先物市場
の効率性および不偏性を検証している。しかしながら、Beck[1994]による式(2-6)を用
いた検定方法は、暗にリスクプレミアムを一定と仮定している。Engle[1987]によれ
ば、ヘッジャーは投機家に対して不確実性の大きさに応じた対価を支払い、また、市
場に参加するヘッジャーと投機家の構成比率は時間変化するため、リスクプレミアム
は時間変化する。Mckenzie and Holt[2002]は、リスクプレミアムの時間変化を許容
したリスクプレミアムモデルとして、式(2-7)に示す 2 次 ARCH 型の平均誤差修正モ
デルを一部変更したモデルを提案している。htは、時刻 t におけるスポット価格変化
の条件付分散を示す。 
                                                 
2 式(2-6a)について、μt＝St-α-βFtを代入し、ラグ項を無視すれば、St=(1-ρ)St-1+ b0(1)Ft+（ρβ- 
b0(1)）Ft-1+ρα+εt(1)が得られる。これを、Stについて再帰的に代入すれば、St=b0(1)Ft+[ b0(1) (1-ρ)+(ρ
β- b0(1))][Ft-1+(1-ρ)Ft-2+(1-ρ)2Ft-3+･･･]+ρα［1+(1-ρ)+(1-ρ)2+･･･］+εt+(1-ρ)εt-1+(1-ρ)2ε
t-2+･･･が得られる。ここで、ρ=1 およびρβ=b が成立しなければ、過去のスポット価格や先物価格
が将来のスポット価格予測に役立つことになり、現在の先物価格に全ての情報は反映されていない
ことから、先物市場は非効率である。 
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ここで、先物市場が効率的であるならば、Beck[1994]が示したとおりρ(1)=1、ρ(1)β
=b0(1)≠0、ai(1)=bj(1)=0 が成立する。Mckenzie and Holt[2002]は、本手法を用いて
Beck[1994]が検証した農産物先物市場について再検証し、式 (2-7)のモデルは
Beck[1994]のモデルと比較して情報量基準に照らせば優れていること、また、
Beck[1994]のモデルでは市場効率性が棄却された場合でも式(2-7)のモデルでは棄却
されないケースがあることを示した。これは、式(2-7)のモデルは、リスクプレミアム
の時間変化を許容する点で、Beck[1994]のモデルよりも一般性が高いためである。以
上の他に興味深い研究として、Kellard, Newbold, Rayner and Ennew[1999]は、誤差
修正モデルを用いて、異なる先物市場間で効率性の度合いを相対比較する方法を示し
ている。具体的には、先物のスポット価格予測誤差分散に対する誤差修正モデルのス
ポット価格予測誤差分散の比率を指標とし、それを用いて異なるコモディティ先物市
場間で効率性の度合いを比較している。Mcaleer and Sequeira[2004]は、Brent 原油
先物はロンドン市場とシンガポール市場の双方で取引されていることに着眼し、各々
のリスクプレミアムモデルに他方の前日先物価格を説明変数として加えたモデルにつ
いて実証分析している。 
最後に、共和分分析によりコモディティ先物市場の効率性を検証することに否定的
な研究例を挙げよう。Brenner and Kroner[1995]は、スポット価格は対数正規モデル
（ブラックショールズモデル）に従うと仮定し、ストーレッジモデルに代入すること
で、式(2-1)の誤差項は、対数正規モデルにおけるトレンド項、ストーレッジモデルの
ディファレンシャル、および、ランダム項により構成されることを示した。そして、
コモディティのストーレッジモデルにおけるディファレンシャルは、一般的にストー
レッジコストとコンビニエンスイールドおよび金利により構成され、もし 3 つの要因
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の 1 つでも単位根過程であるならば、ディファレンシャルは単位根過程となり、その
結果、式(2-1)においてスポット価格と先物価格は共和分関係を持たないことになる。
特に、金利については単位根過程であるか否か賛否両論の研究が多数ある。実際、コ
モディティ先物市場を対象とした実証研究では、スポット価格と先物価格の共和分関
係を棄却する例は多く、スポット価格と先物価格に金利やコンビニエンスイールドを
加えた共和分検定を行うべきとしている。しかしながら、共和分が棄却される理由は、
Brenner and Kroner[1995]の主張以外にも考えられる。例えば、Chow[1998]は、ス
ポット価格の変化要因としてコンビニエンスイールドを取り上げ、コンビニエンスイ
ールドのスポット価格に対する影響度が市況により変化するレジーム推移モデルを提
示し、そのようなモデルではスポット価格と先物価格は共和分関係を持たないことを
実証している。また、Ng and Pirrong[1996]は、線形の誤差修正表現が前提としてい
る「誤差収束速度は誤差の大きさに関らず一定」という仮定を疑問視し、非線形の誤
差修正表現を用いたリスクプレミアム仮説の実証研究を行っている。すなわち、リス
クプレミアム仮説を線形モデルにより検証する限りは、対象システムが非線形性や状
態遷移性を内包している場合に、対象システムが市場効率的であっても効率的市場仮
説を棄却してしまう可能性がある。Brenner and Kroner[1995]の研究成果の本質は、
リスクプレミアム仮説とストーレッジ理論の何れについても線形共和分モデルで表現
できる場合に、両者の整合性を保つための条件を導出したことであろう。そのような
整合性を見出せない場合には、リスクプレミアム仮説を一方的に棄却するのではなく、
何れかのモデルのみ支持される、もしくは、何れのモデルも棄却される（リスクプレ
ミアム仮説もストーレッジ理論も線形共和分モデルでは表現できない）という結論に
帰結するべきである。 
 次に、リスクプレミアムモデルを用いた既往研究のうち、リスクプレミアムの解明
に主眼を置いた既往研究を紹介する。Frank and Garcia[2008]は、Mckenzie and 
Holt[2002]と同じモデルを用いて、農産物先物市場におけるリスクプレミアムの時間
変化性を検証している。Wei and Zhu[2006]は、リスクプレミアム(RPt)を自己回帰過
程としてモデル化し、式(2-8)に示す状態空間モデルをカルマンフィルターにより推定
する方法を示した。 
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(2-8a)   11   tttt uRPFS   
(2-8b)   11   ttt RPRP   
 
Wei and Zhu[2006]は、本手法を用いて米国天然ガス先物市場におけるリスクプレミ
アムを推定した。さらに、リスクプレミアムの決定要因を検証するため、スポット価
格、スポット価格のボラティリティ、コンビニエンスイールド、コンビニエンスイー
ルドと金利の分散および共分散を説明変数とする回帰分析を行っている。一方、Kolos 
and Ronn[2008]は、エネルギー先物価格の生成過程を拡散方程式でモデル化し、リス
クの市場価格をトレンド項とボラティリティの比率と定義して最尤法で推定している。 
 
2．1．3 ストーレッジ理論（コスト･オブ･キャリーモデル）に関する実証研究の進
展 
ストーレッジ理論とは、現時点で取引されているスポットと先物の価格差（以下、
ベーシスと呼ぶ）を金利や貯蔵コスト、コンビニエンスイールドにより説明する理論
である。リスクプレミアム仮説は、先物価格と先物満期時のスポット価格を対象とし
ているのに対し、ストーレッジ理論は、同じ取引時点におけるスポット価格と先物価
格を対象としていることに注意されたい。 
Kaldor[1939]、Working[1949]、Brennan[1958]、Telser[1958]らは、ベーシスを
ストーレッジの限界費用として定義した。Brennan[1958]によれば、ストーレッジの
限界費用は、資本費用、リスクプレミアム、貯蔵コスト、保険コストの合計から限界
効用すなわちコンビニエンスイールドを差し引いたものである。ここで、コンビニエ
ンスイールドとは、在庫がもたらす柔軟性などの利得を指し、在庫量が小さいほどコ
ンビニエンスイールドは大きい。Fama and French[1987]は、農産物 10 商品、木材 2
商品、畜産物 4 商品、および、金属 4 商品について、スポット価格と 1 ヶ月先物、3
ヶ月先物、6 ヶ月先物、および、12 ヶ月先物価格の価格差（ベーシス）を月次データ
として整備し、商品間でベーシスの標準偏差を比較し、その違いの理由を各商品の特
性から定性的に説明している。さらに、ベーシスを金利と季節ダミー項に回帰し、金
利によるベーシスの説明力を実証するとともに、ベーシスの季節性を収穫期前後にお
けるコンビニエンスコストや貯蔵コストの違いに起因すると解釈している。一方、
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Brenner and Kroner[1995]は、スポット価格と先物価格が共和分関係を持つ条件を明
らかにしている。式(2-9)において、FtTは t 時点における満期 T 時点の先物価格の対
数値を、 Sｔは t 時点におけるスポット価格の対数値を、DtT は両者のベーシスを、
RtTは t 時点から T 時点までの金利を、WtTは t 時点から T 時点までの貯蔵費用を、
CtTは t 時点から T 時点までのコンビニエンスイールドを表す。 
 
(2-9)   
T
t
T
t
T
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t CWRSFD   
 
Brenner and Kroner[1995]は、式(2-9)からスポット価格と先物価格が共和分関係にあ
ることはベーシスが定常過程であることと同義であり、ベーシス構成要素のうち貯蔵
費用やコンビニエンスイールドは定常過程とみなし得るものの、金利については確率
トレンド項を有するかかについて賛否両論の研究があり、金利が確率トレンド項を有
する場合にはスポット価格と先物価格は共和分関係を持たないことを述べている。
Heaney[1998]は、ロンドン金属取引所において取引されている鉛の先物価格およびス
ポット価格のベーシスについて、金利および在庫量との間で共和分関係があり、また、
金利だけでなく在庫量についてもベーシス説明力として有意であることを示している。
Ng and Pirrong[1996]は、ニューヨーク商品取引所で取引されているガソリンおよび
灯油先物とそれらのスポット価格の間のベーシスについて金利項および貯蔵コスト項
（一定と仮定）と残差項に分解し、残差項をコンビニエンスイールドとみなして、ス
ポット価格、先物価格、金利およびコンビニエンスイールドから構成される誤差修正
モデルを実証している。Mcaleer and Sequeria[2004]は、Brent 先物はロンドン市場
とシンガポール市場の双方で取引されていることに着眼し、各々のベーシスモデルに
他方の前日先物価格を説明変数として加えた場合のモデルを実証分析している。
Mazaheri[1999]は、ニューヨーク商品取引所で取引されている原油、ガソリンおよび
灯油先物とそれらのスポット価格の間のベーシスについて Ng and Pirrong[1996] と
同様の方法で分解してコンビニエンスイールドを抽出し、コンビニエンスイールドの
時系列特性について平均回帰性および長期記憶性を検証している。 
ベーシスを別の方法でモデル化する研究も行われている。Gustafson[1958]は、動
的プログラミングの枠組みでベーシスを導出する方法を提示している。このモデル
は、”Stock-out モデル”と呼ばれる。Stock-out モデル従えばバックワーデーションは
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在庫ゼロの状況においてのみ発生する。しかし、Williams and Wright[1991]によれ
ば、シカゴ小麦市場においてバックワーデーションが発生した時期は何れも在庫は存
在しており、Stock-outモデルだけでベーシスを説明することは難しい。Heaney[2006]
は、ロンドン金属市場の銅、鉛、亜鉛のベーシスについて、コンビニエンスイールド
モデルと Stock-out モデルのレジーム推移モデルとして実証分析を行っている。また、
Litzenberger and Rabinowitz[1995]は、原油生産者は原油を現時点で生産するか将来
に置いておくかの選択肢を有するという観点から油田をコールオプションとみなし、
現時点で原油を生産するにはバックワーデーションでなければならないことを示して
いる。Considine and Larson[2001]は、原油生産者の利益をモデル化し、特に生産費
用を在庫量、生産量、生産容量を引数とするコスト関数として表現し、それを最大化
するようにコンビニエンスイールドを定式化している。 
一方、ベーシスを追求するのではなく、スポット価格と先物価格の Price Discovery
機能を評価する研究も行われている。Garbade and Silber[1983]は、スポット市場お
よび先物市場における均衡モデルを実需者の需要関数と裁定取引の需要関数で表現し、
スポット価格と先物価格から構成される 1 次 VAR モデルの回帰係数から、先物市場
とスポット市場の Price Discovery 機能およびスポット価格と先物価格の誤差修正速
度を検証する指標を導出している。そして、小麦、トウモロコシ、オレンジジュース、
および、銅先物を対象に実証分析を行い、先物価格が Price Discovery 機能を有する
ことを示す一方、誤差修正速度は低く両者の乖離は長期間継続することを示している。
Schwarz and Szakmary[1994]は、原油、灯油、および、ガソリンのスポット価格と
先物価格について、共和分にもとづく誤差修正モデルおよび Garbade and 
Silber[1983]の手法で Price Discovery 機能を検証し、何れの手法を用いても先物価格
が Price Discovery 機能を有することを実証している。Silvapulle and Moosa[1999]
は、Baek and Brock[1992]が提示した非線形因果性テストを用いて、原油スポット価
格と先物価格の Price Discovery 機能を検証し、線形因果性テストならば先物価格か
らスポット価格への因果性のみ確認できるのに対し、非線形因果性テストならば両方
向への因果性を確認できることを示している。また、異なる商品間のスプレッドをス
トーレッジモデルにより説明する研究も行われている。例えば、Adrangi, Chatrath, 
Song, and Szidarovszky[2006]は、原油や石油製品のコンビニエンスイールドを Ng 
and Pirrong[1996] と同様の方法で抽出し、それを用いて原油と石油製品間のスプレ
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ッドを説明する研究も行われている。具体的には、原油先物とガソリン先物および原
油先物と灯油先物のスプレッドについて、精製コストと精製期間中の金利、原油貯蔵
コストおよびコンビニエンスイールドに分解し、その実証分析を行っている。  
 リスクプレミアム仮説に関する実証研究とストーレッジ理論に関する実証研究を比
較すると、前者は市場効率性の検証を主眼とする実証研究が多いのに対し、後者はモ
デル構造の解明を主眼とする実証研究が多い。ストーレッジ理論は金利、貯蔵費用、
コンビニエンスイールドといった多数の因子から構成されているため、そのモデルは
リスクプレミアムモデルと比較して複雑であり、理論的仮説と効率的市場仮説の複合
仮説モデルにおいて理論的仮説部分が支配的であるためと考えられる。また、ストー
レッジ理論に関する実証研究は、リスクプレミアムに関する実証研究と比較して、研
究対象となる商品は限られているように思える。これは、ストーレッジ理論の主要な
因子の１つである在庫量などのデータは入手困難な場合が多いためと考えられる。 
 
2．1．4 経済システムにおける原油先物市場の重要性と課題 
 コモディティ先物市場は過去 20 年間に大きく発展し、今日の経済システムにおい
て「リスク移転」という重要な役割を果たしている。先物取引の対象商品は広範囲に
渡り、例えば、エネルギー市場においては原油先物や天然ガス先物、石炭先物、ウラ
ン先物など、金属市場においては金先物や銀先物、アルミ先物、ニッケル先物など、
農産物市場においてはトウモロコシ先物や大豆先物、小豆先物などが取引されている。
これらコモディティ先物の中でも、原油先物の市場規模は最も大きい。1983 年にニュ
ーヨーク商品取引所(NYMEX)で WTI 原油の先物取引を開始し、現在の取引量は WTI
原油生産量の 100 倍以上、世界中の原油生産量をも上回る。ニューヨーク商品取引所
だけでなく、ロンドン国際石油取引所（IPE）やシンガポール取引所（SGX）、東京工
業品取引所（TOCOM）でも取引され、また、先物価格を決済指標としたデリバティ
ブ商品も取引所外で活発に取引されている。その結果、原油先物市場の流動性は飛躍
的に高まり、流動性に劣る原油スポット市場に代わって、原油市場における価格決定
機能を担うようになった。例えば、わが国が中東から輸入する原油価格は、ドバイ原
油とオマーン原油のスポット価格を指標として決められるが、これらスポット価格は
WTI 先物価格の影響を大きく受け、あたかも前日のニューヨーク商品取引所における
WTI 先物価格に連動するような値動きをする。すなわち、ニューヨーク商品取引所に
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おける原油先物の取引価格は、わが国の原油輸入価格を決定する重要な要素であり、
化学工業や製紙工業といったエネルギー多消費型産業の収益に影響を与え、また、ガ
ソリン価格や電気料金、ガス料金への波及を通して家計にも影響を与える。特に、2007
年度から始まった原油価格の高騰は、エネルギー多消費型産業の収益を圧迫し、エネ
ルギー多消費型ライフスタイルを減退させるなど、わが国の経済へ甚大な影響を与え
た。また、WTI 原油先物価格は、2008 年 7 月に 1 バレル 147 ドルまで上昇した後、
5 ヶ月後の 2008 年 12 月には 1 バレル 33 ドルまで低下するなど、最近は価格変動が
激しく、企業収益の不安定性や将来の不確実性増大に伴う投資意欲や消費意欲の減退
を招いている。以上のとおり、原油先物価格は、その絶対レベルと変動性の双方から
経済に大きな影響を与えており、原油先物の合理的かつ効率的な価格形成は、効率的
な「リスク移転手段」の提供だけでなく、原油資源の効率的な配分やマクロ経済の健
全な運営にも求められる重要な課題として認識されている。実際、2008 年 3 月には、
国際エネルギー機関（IEA）において原油先物価格形成に関する専門家会合を開催し、
産油国・消費国のエネルギー専門家、金融・先物市場の専門家及び規制当局等が一堂
に会して議論を行なっている。しかしながら、原油の需給情報や取引市場の情報は充
分に整備されておらず、例えば先物価格の需給面からの合理性や投資・投機マネーの
影響について実証分析することは困難である。前述の IEA 専門家会合においても明確
な結論は出せず、原油価格形成の実態把握に向けて、需給ファンダメンタルに関する
情報整備や先物取引に関するデータ開示の必要性を訴えている。このように、原油先
物の価格形成は重要な経済的問題であるにも関らず、データ不足のため充分に解明さ
れていない。 
 
2．1．5 原油先物市場の効率性に関する実証研究の動機 
前節で述べたとおり、原油先物の価格形成は重要な経済的問題であるにも関らず、
データ不足のために充分に解明できない。一方で、原油先物取引はニューヨーク商品
取引所で上場以来 20 年以上経過し、取引価格の時系列データに限れば、検定力に充
分なサンプル数を確保できている。例えば、リスクプレミアム仮説について、取引価
格データだけで記述できるような比較的単純なモデルにより実証分析を行うデータ環
境は整っている。リスクプレミアムの構造解明を主眼とする場合には単純化されたモ
デルでは不充分であるが、市場効率性の検証を主眼とする場合には一般性の高いモデ
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ルほど望ましく、取引価格データだけを用いた単純なモデルでも有意義な実証分析を
行える可能性は高い。もちろん、市場効率性は、価格形成メカニズムの基本的な側面
に過ぎず、それだけで価格形成メカニズムを解明できる訳ではない。しかしながら、
市場効率性は合理的な価格形成を実現する上での必要条件であり、その実証分析は、
原油先物市場の価格形成メカニズムを解明する上での基礎的分析と位置づけられる。 
原油先物市場の効率性に関する既往研究としては、Serletis and Banack[1990]、
Crowder and Hamed[1993] 、 Moosa and Al-loughani[1994] 、 Peroni and 
Mcnown[1998] 、および 、Gulen[1998]が挙げられる。Serletis and Banack[1990]
は、WTI 先物価格とスポット価格の間で共和分関係を実証しているが、共和分ベクト
ルの検証は行っておらず、効率性検証には不充分である。Crowder and Hamed[1993]
は、1983 年 3 月から 1990 年 9 月まで NYMEX で取引された WTI 先物価格とスポッ
ト価格について、Johansen[1992]の手法を用いて共和分関係を実証し、さらに共和分
ベクトル検証により不偏性を実証することで、原油先物市場の効率性を支持している。
Moosa and Al-loughani[1994]は、1986 年１月から 1990 年 7 月まで NYMEX で取引
された WTI 先物価格とスポット価格について、West[1988]の方法により誤差項の系
列相関を修正することで回帰係数の検定を行い、不偏性を棄却することで、原油先物
市場の効率性を否定している。しかし、West[1988]の方法は回帰変数がドリフト項を
持つことを条件としており、原油価格はドリフト項を持つことは不明確であることか
ら、その棄却結果は疑問視される。Peroni and Mcnown[1998]は、1984 年から 1996
年まで NYMEX で取引された WTI 先物価格とスポット価格について、Phillips and 
Loretan[1991]の手法を用いて回帰分析を行い、不偏性を実証することで、原油先物
市場の効率性を支持している。最後に、Gullen[1998]は、1983 年 3 月から 1995 年
10月までNYMEXで取引されたWTI先物価格とスポット価格について共和分検定を
行い、スポット価格と先物価格は共和分ベクトル [1,-1]を持つという帰無仮説を
Dynamic OLS 法により検証し、原油先物市場の効率性を支持する結果を得ている。
纏めれば、既往研究は何れも分析手法やデータ期間は異なり、市場効率性を支持する
結果も棄却する結果も得られているが、適切な分析手法を用いた既往研究に限れば、
何れも原油先物市場は効率的であることを支持する結果が得られている。 
一方、原油先物価格の値動きは非常に激しく、その価格レベルや変動パターンは期
間により大きく異なる。特定の期間において市場効率性を支持する結果を得ても、別
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の期間においては棄却されるかもしれない。既往研究における実証期間は 1983 年か
ら 1996 年までに限られており、2007 年以降の高騰を含む近年の市場データについて
は実証されていない。そこで、本研究においては、2008 年 5 月までの WTI 先物価格
を用いて市場効率性を実証し、さらに、その中で検証期間を移動させることで実証結
果の期間ロバスト性について評価する。また、Gullen[1998]を除く既往研究では不偏
性という強い前提条件のもとで市場効率性を実証しているが、2．1．2 節で述べたと
おり、共和分検定を用いればリスクプレミアムの定常性という緩やかな条件のもとで
検証できる。本研究においては、後者の手法を採用することで、市場効率性について
の検証力を高める。さらに、既往研究は何れも長期的均衡関係における市場効率性の
みを検証しており短期的な市場効率性は検証されていないが、本研究においては、
Beck[1994]や Mckenzie and Holt[2002]の手法を用いて原油先物市場の短期的な効率
性についても検証を行うことで、原油先物市場の効率性について厳密な実証を行う。 
最後に、市場効率性検証の新たな試みとして、t 時点における残存期間 n ヶ月の先
物価格は t+1 時点における残存期間 n-1 ヶ月先物価格の市場期待値とみなせることに
着眼し、残存期間 n ヶ月の先物価格系列と残存期間 n-1 ヶ月の先物価格系列との間で
リスクプレミアム仮説は成立するという前提のもとづき、先物市場の効率性を検証す
る。すなわち、残存期間 n ヶ月先物価格は残存期間 n+1 ヶ月先物価格の予測に役立つ
かどうかについて、長期的均衡関係の観点から、および、短期的予測可能性の観点か
らも検証する。さらに、この概念を期近から期先までの先物に繰り返し適用すること
で、「一貫性のある市場効率性(Consistent Market Efficiency）」という新たな概念を
導入する。ここでの「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」とは、直近限月から
n ヶ月限月までの間に含まれる隣接する限月の全ての組合わせ、すなわち、スポット
と 1 ヶ月先物、1 ヶ月先物と 2 ヶ月先物、2 ヶ月先物と 3 ヶ月先物、3 ヶ月先物と 4
ヶ月先物、・・・、n-1 ヶ月先物と n ヶ月先物の全ての対について市場効率性が支持さ
れることを表す。そして、この「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」とは「ス
ポットと n ヶ月先物の間で市場効率性が成立すること」の十分条件であることを証明
し、期先先物とスポット価格の間での市場効率性を実証分析する手法として、十分過
ぎるが検定力の高い手法になりえることを提唱する。 
 
以下、2．2 節では原油先物価格の単位根検定を、2．3 節ではリスクプレミアムモ
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デルを用いた長期的均衡関係における市場効率性検証を、2．4 節ではリスクプレミア
ムモデルを用いた短期的な市場効率性検証を、2．5 節では先物価格系列間でのリスク
プレミアムモデルを用いた市場効率性検証を行う。 
20 
 
2．2 単位根検定 
2．2．1 データ 
 本研究においては、1991 年 2 月から 2008 年 5 月までの WTI 先物価格を対象とし
た。WTI 先物価格は、ニューヨーク商品取引所における日次清算価格を引用した。ス
ポット価格については、WTI スポット市場は存在するものの取引量は低いため、価格
指標性に劣る。そこで、Fama and French[1987]や Beck[1994]と同様に、満期時点
の先物価格をスポット価格とみなした。先物価格は、満期 1 ヶ月前の先物価格を引用
した。満期時点は月 1 回であることから、スポット価格および先物価格のサンプリン
グ周期は 1 ヶ月となる。上記のサンプリング手法に従えば、情報重複に起因する自己
相関問題をほぼ避けることができる。サンプリング期間中のスポット価格（満期時先
物価格）の月次データおよび先物価格（満期 1 ヶ月前の先物価格）の月次データを、
図 2-1 に示す。なお、2．2．2 以降では、スポット価格および先物価格の対数値を用
いて分析する。表記を簡略化するため、Stは t 時点におけるスポット価格の対数値を、
Ftは t 時点における満期 t+1 時点の先物価格の対数値を表す。 
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図 2-1．WTI スポット価格（満期時先物価格）および先物価格（満期 1 ヶ月前） 
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2．2．2 単位根検定 
 Dickey and Fuller[1979]は、帰無仮説を「単位根あり」、対立仮説を「単位根なし」
として、1 次自己回帰モデルにおける回帰係数により単位根を検定する手法を考案し
た。Dickey and Fuller[1979]は、単位根過程における回帰係数の検定統計量は通常の
分布理論に従わないことを示し、回帰モデルに定数項を含む場合、定数項と線形トレ
ンド項を含む場合、何れも含まない場合の 3 通りについて、検定統計量の分布表を提
示した。この検定手法は DF 検定と呼ばれる。さらに、Dickey and Fuller[1979]は、
上記回帰モデルの撹乱項が自己相関を持つ場合の検定方法として、非説明変数の過去
の値を説明変数に加えた回帰式により検定する方法を提示した。この検定手法は ADF
検定と呼ばれる。一方、Kwiatowski, Phillips, Schmidt, and Shin[1992]は、原系列
を確定的トレンド項とランダム・ウォーク項と定常的な誤差項からなる回帰モデルと
して表現し、ランダム・ウォーク項の回帰係数はゼロであることを帰無仮説として、
その LM 統計量により検定を行う手法を提示した。この検定手法は KPSS 検定と呼ば
れる。KPSS 検定は、DF 検定や ADF 検定とは異なり、帰無仮説を「単位根なし」、
対立仮説を「単位根あり」とする。 
本節においては、2．2．1 でサンプリングした原油スポット価格および原油先物価
格について、ADF 法と KPSS 法を用いて単位根検定を行った。ADF 法については切
片項を持つ場合、切片項とトレンド項を持つ場合、何れも持たない場合の 3 通りを行
い、回帰式に追加するラグ項の次数は Schwarz の情報基準に従い選択した。KPSS 法
については切片項を持つ場合、切片項とトレンド項を持つ場合の 2 通りについて評価
し、カーネル推定量に関しては Newey-West[1994]に従いバンド幅パラメータを決め
た。さらに、サンプリング期間による評価結果の違いを観察するため、サンプリング
期間を 5 年間、10 年間、15 年間、全データとし、各々についてサンプリング月を 1
年ずつ変えた場合について評価した。ADF 法による単位根検定結果を図 2-2～図 2-4、
KPSS 法による単位根検定結果を図 2-5～図 2-6 に示す。図 2-2～図 2-4 においては
検定統計量が小さくなるほど帰無仮説は棄却され、図 2-5～図 2-6 においては検定統
計量が大きくなるほど帰無仮説は棄却されることに注意されたい。ADF 法および
KPSS 法における帰無仮説を念頭に置けば、サンプリング期間を全データとした場合
には、全ての検定方法において「単位根あり」は支持されることが読み取れる。一方、
データ期間が 15 年以上の場合には、全ての検定方法において時期によらず「単位根
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あり」は支持される。しかしながら、データ期間が 10 年以下になると検定統計量は
不安定になり、一部の検定方法においては、時期によって「単位根あり」は支持され
ない。 
以上の結果をまとめると、「原油先物価格は単位根を持つ」という仮説は支持される。
但し、単位根検定にあたっては 10 年以下のデータ期間を対象とする場合には検証力
不足になる可能性があり、15 年以上のデータ期間を用いて検証するべきである。なお、
スポット価格の単位根検定結果は、原油先物価格の結果と同様であるので省略する。 
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図 2-2．原油先物価格の単位根検定結果（ADF 法 定数項あり） 
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図 2-3．原油先物価格の単位根検定結果（ADF 法 定数項とトレンド項あり） 
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図 2-4．原油先物価格の単位根検定結果（ADF 法 定数項もトレンド項もなし） 
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図 2-5．原油先物価格の単位根検定結果（KPSS 法 定数項あり） 
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図 2-6．原油先物価格の単位根検定結果（KPSS 法 定数項とトレンド項あり） 
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2．3 リスクプレミアムモデルを用いた長期的均衡関係における市場効率性検証 
Engle and Granger[1987]や Johansen[1992]により確立された共和分分析の枠組
みは、共和分関係に対して統計的に厳密な検定手段を提供するだけでなく、リスクプ
レミアム仮説について一般性を損なわない検証モデルも提供した。式(2-1)において、
リスクプレミアムは定常と仮定すれば、もし St と Ft は共和分関係になければ両者の
距離は発散していくので、効率的市場仮説に反する。また、式(2-1)を式(2-5)のとおり
変形すると、Ftが単位根過程でありβ≠1 ならば、utも単位根過程となり、先物価格
とスポット価格の乖離情報は次の時点に反映されず乖離は発散する。 
 
(2-1)再掲   11   ttt uFS   
 
(2-5)再掲   11 1   tttt uFFS   
 
故に、リスクプレミアム定常仮説と効率的市場仮説の複合仮説は、Stと Ftの共和分検
定およびβ=1 の検定により検証できる。すなわち、リスクプレミアム仮説と効率性市
場仮説の複合仮説を検証するにあたり、初期の研究では不偏性という強い条件のもと
で検証したのに対し、共和分検定を用いることでリスクプレミアムの定常性という緩
やかな条件のもとで検証できるようになった。本手法を用いた検証例としては、
Kellard, Newbold, Rayner and Ennew[1999]によるコモディティ先物市場を対象と
した実証研究や Haigh[2000]によるフレート先物市場を対象とした実証研究、
Chow[2001] による金属先物市場を対象とした実証研究、 Movassagh and 
Modjtahedi[2005]による北米天然ガス市場を対象とした実証研究が挙げられる。
Kellard, Newbold, Rayner and Ennew[1999]と Haigh[2000]は、Johansen の手法で
共和分検定と共和分係数の推定および検定を行っている。  Chow[2001]および
Movassagh and Modjtahedi[2005]は Granger の手法で共和分検定を行い、次に
Dynamic OLS を用いることで共和分係数の推定と検定を行っている。 
 本研究においては、上記の検証方法に従い、先物価格とスポット価格の共和分検定
およびβ=1 の検定を行うことで長期的な市場効率性の検証を行う。まず、共和分関係
の存在について検定を行う。Engle and Granger［1987］の手法は、その検定プロセ
スにおいて共和分ベクトルを基準化しており、その検定結果は基準化パターンに依存
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する。本研究においては、基準化を必要としない Johansen の手法［1988,1991］を
用いる。Johansen の手法は、共和分関係の数を検定できる利点もある。 
Johansen の手法に従う共和分検定は、次の 5 モデルを想定している。原油先物価
格およびスポット価格は、一般に確定的トレンドを持たず、一方で両者間の共和分関
係はリスクプレミアムに相当する切片を持つため、ここではモデル 2「共和分に切片
だけを含むケース」を用いて検定を行った。 
 
モデル 1「一切トレンド等を含まないケース」 
モデル 2「共和分に切片だけを含むケース」 
モデル 3「レベルにトレンドを含むケース」 
モデル 4「共和分にトレンドを含むケース」 
モデル 5「レベルに 2 次のトレンドを含むケース」 
 
Johansen 手法に用いるラグ次数を決定するため、VAR モデルにおいてラグ次数別
に情報量基準を算出した。VAR モデルにおける内生変数は、原油先物価格およびスポ
ット価格の Level 値である。ラグ次数の上限は、本データは月次データであることか
ら 12 次までとした。結果を図 2-7 に示す。Schwarz の情報量基準は 2 次において最
小となり、赤池の情報量基準は 1 次と 2 次の間で大きく改善して 2 次以降はほぼ一定
である。ここでは、Level 値の VAR モデルのラグ次数について 2 次を選択する。
Johansen手法による共和分検定は階差モデルであることからラグ次数は 1次となる。 
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図 2-7．原油先物価格およびスポット価格の VAR モデルの情報量基準（ラグ次数別） 
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Johansen 手法による共和分検定の結果を示す。図 2-8 はトレース統計量、図 2-9
は最大固有値統計量を示す。何れの統計量においても、共和分関係は最大 1 個である
（r=1）という帰無仮説は、ラグ次数に関らず棄却されない。一方、共和分関係は存
在しない（r=0）という帰無仮説は、5 次以下のラグ次数であれば棄却され、6 次以上
のラグ次数になれば棄却されない。すなわち、5 次以下のラグ次数であれば共和分関
係を 1 個持つことを支持する結果となり、6 次以上のラグ次数であれば共和分関係は
存在しないことを支持する結果となる。高次のラグ次数では共和分関係を支持する結
果を得られないのは、自由度の減少により検定力が低下するためと考えられる。なお、
前述の VAR モデルにおけるラグ次数の決定に従い 1 次のラグ次数を仮定すれば、共
和分関係は 1 個であることが支持される。 
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図 2-8．原油 1 ヶ月先物とスポット価格の共和分検定結果：トレース統計量（ラグ次
数別） 
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図 2-9．原油 1 ヶ月先物とスポット価格の共和分検定結果：最大固有値統計量（ラグ
次数別） 
 
次に、共和分検定の期間ロバスト性を評価するため、サンプル期間を変更して共和
分検定を行った。具体的には、サンプル期間を 5 年間、10 年間、15 年間に変更し、
また、各々のサンプル期間について開始年月を 91 年から 1 年ずつ遅らせて、共和分
検定を行った。サンプル期間を 5 年間、10 年間、15 年間とした場合のトレース量を
図 2-10、図 2-11、図 2-12 に、また、最大固有値統計量を図 2-13、図 2-14、図 2-15
に示す。ラグ次数は 1 次である。サンプル期間が 5 年の場合は、共和分関係は最大 1
個である（r=1）という帰無仮説は、サンプル開始年月に関らず棄却されず、一方、
共和分関係は存在しない（r=0）という帰無仮説は、開始年月によって棄却されない
場合がある。サンプル期間が 10 年以上の場合は、共和分関係は最大 1 個である（r=1）
という帰無仮説は、サンプル開始年月に関らず棄却されず、一方、共和分関係は存在
しない（r=0）という帰無仮説は、サンプル開始年月に関らず棄却される。すなわち、
サンプル期間が 5 年の場合にはサンプル開始年月により共和分検定結果は変動するが、
サンプル期間が 10 年以上の場合には共和分検定結果は安定的に 1 個の共和分関係を
支持する。これらの傾向は、トレース量でも最大固有値統計量でも同様である。 
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図 2-10．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：トレース統計量（サ
ンプリング期間=5 年、ラグ次数=1 次） 
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図 2-11．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：トレース統計量（サ
ンプリング期間=10 年、ラグ次数=1 次） 
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図 2-12．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：トレース統計量（サ
ンプリング期間=15 年、ラグ次数=1 次） 
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図 2-13．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：最大固有値統計量
（サンプリング期間=5 年、ラグ次数=1 次） 
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図 2-14．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：最大固有値統計量
（サンプリング期間=10 年、ラグ次数=1 次） 
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図 2-15．原油 1 ヶ月先物価格とスポット価格の共和分検定結果：最大固有値統計量
（サンプリング期間=15 年、ラグ次数=1 次） 
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最後に、Stock and Watson[1993]が提示した Dynamic OLS を用いて共和分係数の
推定を行ない、β=1 の Wald 検定を行う。共和分係数の推定方法には、他にも Phillips 
and Loretan[1991]の方法などあるが、Stock and Watson[1993]は、モンテカルロシ
ミュレーションにより、Dynamic OLS による共和分係数の推定は、他の推定方法よ
りも構造的に優れていることを示した。Dynamic OLS におけるラグ次数の影響を考
慮するため、ラグ次数別に情報量基準および Wald 検定量を算出した。結果を表 2-1
に示す。Schwarz 情報量基準に従えば、ラグ次数は 1 次となる。1 次のラグ次数にお
いては、β=1 の Wald 検定値は棄却されず、β=1 は支持される。なお、ラグ次数が 1
次より大きい場合でも、β=1 は支持される。さらに、不偏性を検証するために、α
=0、β=1 の Wald 検定を行なった。結果を表 2-1 に示す。1 次のラグ次数において、
α=0、β=1 の Wald 検定値は棄却されず、不偏性は支持される。なお、ラグ次数が 1
次より大きい場合でも、不偏性は支持される。 
 
表 2-1．Dynamic OLS によるβ=1 およびα=0、β=1 の Wald 検定結果 
1次 2次 3次 4次 5次
赤池情報基準 -3.87 -3.87 -3.89 -3.92 -3.90
Schwarz情報基準 -3.79 -3.76 -3.74 -3.74 -3.68
α 推定結果 0.012 0.014 0.020 0.027 0.027
β 推定結果 0.997 0.996 0.995 0.992 0.992
β =1のWald検定P値 58.8% 47.3% 28.0% 13.6% 13.8%
α =0、β =1のWald検定P値 39.1% 47.9% 41.8% 23.9% 24.3%
リード、ラグ次数
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2．4 リスクプレミアムモデルを用いた短期的な市場効率性検証 
2．4．1 誤差修正表現を用いた短期的な市場効率性の検証 
 共和分分析は、上記に示した長期的均衡関係におけるリスクプレミアム仮説を検証
する手段だけでなく、共和分系列を誤差修正表現に変換することで短期的な市場効率
性検証をする手段も提供する。Stと Ftは共和分関係を持つ場合、Granger[1986]によ
れば、式(2-1)は誤差修正表現（2-6a、2-6b）に変換できる。 
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Beck[1994]は、誤差修正表現を発展させた式(2-6c)を用いて、短期的な市場効率性を
検証する手法を提案している。誤差修正表現の系列は定常過程であり、係数は漸近的
に正規分布するため、従来型の検定統計量を用いて仮説検定できる。Beck[1994]は、
先物市場が効率的ならば過去の価格情報は全て先物価格に反映されており、過去のス
ポット価格や先物価格を用いてもスポット価格の予測力向上に役立たないことから、
式(2-6c)においてρ(1)=1、ρ(1)β=b0(1)≠0、ai(1)=bj(1)=0 が成立することを示した3。こ
れら条件を検定することは、式(2-1)について共和分検定およびβ=1 を検定すること
よりも多くの制約条件を要求し、効率的市場仮説に関する検定力は向上する。具体的
には、式(2-1)について共和分検定およびβ=1 を検定するだけでは残差項の系列相関
の可能性は除去できず、将来のスポット価格は先物価格だけでなく過去のスポット価
格にも依存する可能性を否めないが、Beck[1994]の検定方法を用いればその可能性を
                                                 
3 式(2-6a)について、μt＝St-α-βFtを代入し、ラグ項を無視すれば、St=(1-ρ)St-1+ b0(1)Ft+（ρβ- 
b0(1)）Ft-1+ρα+εt(1)が得られる。これを、Stについて再帰的に代入すれば、St=b0(1)Ft+[ b0(1) (1-ρ)+(ρ
β- b0(1))][Ft-1+(1-ρ)Ft-2+(1-ρ)2Ft-3+･･･]+ρα［1+(1-ρ)+(1-ρ)2+･･･］+εt+(1-ρ)εt-1+(1-ρ)2ε
t-2+･･･が得られる。ここで、ρ=1 およびρβ=b が成立しなければ、過去のスポット価格や先物価格
が将来のスポット価格予測に役立つことになり、現在の先物価格に全ての情報は反映されていない
ことから、先物市場は非効率である。 
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検証できる。一方、Beck[1994]の検定方法においては不偏性（α=0、β=1）を要求し
ておらず、リスクプレミアム仮説の一般性は比較的高い。さらに、Wald 検定により
各係数制約を個別に検定することで、不偏性と市場効率性の複合仮説を不偏性要因と
市場効率性要因に分解して検証することが可能である。 
 本研究においては、Beck[1994]の方法に従い、原油先物市場の短期効率性を検証し
た。ラグ次数の影響を考慮するため、ラグ次数別に情報量基準および Wald 検定量を
算出した。結果を表 2-2 に示す。Schwarz 情報量基準に従えば、ラグ次数は 1 次とな
る。1 次のラグ次数において、ρ(1)=1、b0(1)=1、その他ラグ項=0 の Wald 検定は棄却
されない。なお、ラグ次数が 1 次より大きい場合でも上記の Wald 検定は棄却されな
い。 
 
表 2-2．式(2-6a)についての OLS 回帰の情報量基準とρ(1)=1、b0(1)=1、その他ラグ項
=0 Wald 検定結果（ラグ次数別） 
1次 2次 3次 4次 5次 6次
赤池情報量基準 -1.97 -1.95 -1.93 -1.92 -1.92 -1.92
Schwarz情報量基準 -1.89 -1.84 -1.78 -1.74 -1.71 -1.67
Wald検定P値 9.4% 15.4% 31.2% 19.3% 14.6% 7.9%
Lag次数
 
 
 
2．4．2 リスクプレミアムの時間変化性を許容した短期的な市場効率性の検証 
Beck[1994]による式(2-6)を用いた検定方法は、暗にリスクプレミアムを一定と仮定
している。Engle[1987]によれば、ヘッジャーは投機家に対して不確実性の大きさに
応じた対価を支払い、また、市場に参加するヘッジャーと投機家の構成比率は時間変
化するため、リスクプレミアムは時間変化すると指摘している。Mckenzie and 
Holt[2002]は、リスクプレミアムの時間変化を許容したリスクプレミアムモデルとし
て、2 次 ARCH 型の平均誤差修正表現を発展させた式(2-7)に示すモデルを提案してい
る。htは、時刻 t におけるスポット価格変化の条件付分散を示す。 
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ここで、先物市場が効率的であるならば、Beck[1994]が示したとおりρ(1)=1、ρ(1)
β=b1(1)≠0、ai(1)=bj(1)=0 が成立する。Mckenzie and Holt[2002]は、本手法を用いて
Beck[1994]が検証した農産物先物市場について再検証し、Beck[1994]の手法と比較し
て情報量基準に照らせば優れたモデルであること、また、Beck[1994]の手法で市場効
率性が棄却された場合でも本手法では棄却されないケースがあることを示した。これ
は、本手法においてはリスクプレミアムの時間変化を許容する点で、Beck[1994]の手
法よりも一般性が高いためと考えられる。 
 本研究においては、Mckenzie and Holt[2002]の手法を用いて、原油先物市場の効
率性を検証した。条件付分散モデルは、GARCH(0,1), GARCH(1,1), GARCH(0,2), 
GARCH(1,2)の 4 通りを取り上げ4、各々について、ラグ次数別に情報量基準および
Wald 検定量（帰無仮説はρ=1、b1(1)=1、その他ラグ項=0）を算出した。結果を表 2-3
～表 2-6 に示す。Schwarz 情報基準および赤池情報基準の何れにもとづいても、
GARCH(1,1)が選択される。さらに、Lag次数についてはSchwarz情報基準に従えば、
何れの場合でも 1次が選択される。この場合の Wald検定 P値（16。4%）は、Beck[1994]
の手法を用いた Wald 検定 P 値（9。4%）を大きく上回る。すなわち、本手法を用い
る方が、Beck[1994]の手法を用いる場合と比較して、市場効率性は支持されやすい。
これは、前者はリスクプレミアムの時間可変を許容している点で後者よりも一般性に
優れているためと考えられる。なお、ARCH 項を 2 次とした場合には、Wald 検定量
は著しく低下し、GARCH(1,2)の場合には帰無仮説は棄却されることに留意されたい。 
 
 
                                                 
4 GARCH(0,1)、GARCH(1,1)、GARCH(0,2)、GARCH(1,2)は、各々、式(7c)においてξ11=1、η1=1 
and ξ11=1、ξ11=1 and ξ22=1、ξ11=1 and ξ22=1 and η1=1 を表す。 
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表 2-3．式(2-7c)において条件付分散モデルは GARCH(1,1)の場合の情報量基準およ
びρ(1)=1、b1(1)=1、その他ラグ項=0 の Wald 検定結果（ラグ次数別） 
1次 2次 3次 4次 5次 6次
赤池情報量基準 -2.00 -2.01 -1.97 -1.95 -1.96 -1.94
Schwarz情報量基準 -1.87 -1.84 -1.77 -1.73 -1.70 -1.65
ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ係数のt値 1.69 1.64 1.52 1.35 1.00 0.85
Wald検定P値 16.4% 32.9% 58.2% 22.1% 21.8% 10.9%
Lag次数
 
 
表 2-4．式(2-7c)において条件付分散モデルは GARCH(1,2)の場合の情報量基準およ
びρ=1、b1(1)=1、その他ラグ項=0 の Wald 検定結果（ラグ次数別） 
Lag次数
1次 2次 3次 4次 5次 6次
赤池情報量基準 -1.95 -1.94 -1.92 -1.93 -1.94 -1.93
Schwarz情報量基準 -1.80 -1.76 -1.71 -1.69 -1.66 -1.62
ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ係数のt値 2.79 2.57 2.32 1.91 1.48 1.30
Wald検定P値 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.9%  
 
表 2-5．式(2-7c)において条件付分散モデルは GARCH(0,1)の場合の情報量基準およ
びρ=1、b1(1)=1、その他ラグ項=0 の Wald 検定結果（ラグ次数別） 
Lag次数
1次 2次 3次 4次 5次 6次
赤池情報量基準 -1.95 -1.93 -1.91 -1.90 -1.90 -1.90
Schwarz情報量基準 -1.83 -1.79 -1.73 -1.69 -1.65 -1.62
ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ係数のt値 1.81 1.79 1.70 1.50 1.31 1.08
Wald検定P値 16.3% 20.5% 36.4% 13.2% 5.1% 5.9%  
 
表 2-6．式(2-7c)において条件付分散モデルは GARCH(0,2)の場合の情報量基準およ
びρ=1、b1(1)=1、その他ラグ項=0 の Wald 検定結果（ラグ次数別） 
Lag次数
1次 2次 3次 4次 5次 6次
赤池情報量基準 -1.95 -1.94 -1.92 -1.94 -1.95 -1.94
Schwarz情報量基準 -1.82 -1.78 -1.72 -1.71 -1.69 -1.65
ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ係数のt値 1.97 2.24 2.22 1.91 1.62 1.40
Wald検定P値 9.8% 2.6% 5.1% 0.1% 0.0% 0.3%  
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2．4．3 リスクプレミアムの時間変化傾向 
 前節においては、2 次 ARCH 型の平均誤差修正表現を発展させた式(2-7)を用いてリ
スクプレミアム仮説をモデル化した。2 次 ARCH 型について GARCH(0,1), 
GARCH(1,1), GARCH(0,2), GARCH(1,2)の 4 モデルを、またラグ次数については 1
次から 6 次を取り上げ、全ての組み合わせ（合計 24 通り）について検討した。そし
て、Schwarz 情報量基準および赤池情報量基準にもとづき、1 次のラグ次数を持つ
GARCH(1,1)モデルを選択した。 
 本節においては、前節で取り上げた GARCH(0,1), GARCH(1,1), GARCH(0,2), 
GARCH(1,2)の 4 モデルを用いて、リスクプレミアムの時間変化傾向を評価する。何
れのタイプにおいても、ラグ次数は 1 次とした。各モデルにおけるパラメータ推定結
果を表 2-7 に示す。 
 
表 2-7．式(2-7)のパラメータ推定結果（ラグ次数は 1 次） 
GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(0,1) GARCH(0,2)
θ 0.122 0.175 0.130 0.138
ρ 0.487 0.419 0.525 0.454
b0
(1) 0.528 0.348 0.452 0.454
a1
(1) -0.042 -0.066 0.033 -0.031
b1
(1) -0.024 0.129 -0.004 0.040
γ 0.000 0.013 0.008 0.009
η 1 1.001 -0.495
ξ 11 -0.015 0.067 0.033 0.013
ξ 22 -0.167 -0.121  
 
各モデルに従ってリスクプレミアムの時間変化傾向を評価した。リスクプレミアム
は、式(2-7a)におけるθht0。5に相当する。そこで、表 2-7 で推定したパラメータを用
いて、式(2-7)からθht0。5を逐次的に算出した。結果を、図 2-16 に示す。GARCH(1,1)
モデルは、GARCH 項の係数（η1）が 1 を超える結果、増加トレンドを持つ。それ以
外のモデルは増加トレンドを持たない。一方、短期的なリスクプレミアムの変動に着
目すると、2 次の ARCH 項を持つモデルはリスクプレミアムの変動が激しい。このよ
うに、GARCH 項や ARCH 項の次数によりリスクプレミアムの時間変化傾向は大き
く異なる結果となり、リスクプレミアムを正しく解明するにはモデル選択を慎重に行
う必要がある。また、非線形モデルなど、本研究で用いたモデルよりも優れた説明力
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を持つモデルについても検討する必要がある。 
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図 2-16．リスクプレミアムの時間変化傾向の評価結果 
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2．5 残存期間一定の先物価格系列を用いた市場効率性検証5 
2．5．1 先物価格系列間でリスクプレミアム仮説が成立する根拠 
前章までは、先物価格とスポット価格の間におけるリスクプレミアムモデルを実証
してきた。本章においては、残存期間一定の先物価格系列を取り上げ、それら系列間
でリスクプレミアムモデルを実証する。図 2-17 は、残存期間一定の先物価格系列を
例示したものである。 
 
8月20日
満期物
9月20日
満期物
10月20日
満期物
11月20日
満期物
12月20日
満期物
1月20日
満期物 ・・・
：
8月20日 F8/20
(0) F8/20
(1) F8/20
(2) F8/20
(3) F8/20
(4) F8/20
(5) ・・・
： ・・・
： ・・・
： ・・・
9月20日 F9/20
(0) F9/20
(1) F9/20
(2) F9/20
(3) F9/20
(4) ・・・
： ・・・
： ・・・
： ・・・
10月20日 F10/20
(0) F10/20
(1) F10/20
(2) F10/20
(3) ・・・
： ・・・
： ・・・
： ・・・
11月20日 F11/20
(0) F11/20
(1) F11/20
(2) ・・・
： ・・・
： ：
※Ft
(n)は、取引日t時点における残存期間nヶ月の先物価格を表す。
※F(n)系列は、残存期間nヶ月の先物価格系列を表す。
取
引
日
先物商品
F(0)系列 F
(1)系列 F(2)系列
 
図 2-17．満期までの残存期間一定の先物価格系列の例示 
 
まず、先物価格間でリスクプレミアム仮説が成立する根拠を説明する。例えば、t
時点における 5 ヶ月先物は、t+1 時点6における 4 ヶ月先物価格で精算できる。t 時点
において 5 ヶ月先物を買い、t+1 時点において 4 ヶ月先物を売れば、ポジションは解
消されて両者の価格差に伴うキャッシュフローだけが残る。故に、t 時点における 5
ヶ月先物価格は、t+1 時点における 4 ヶ月先物価格の市場期待値とみなすことができ
                                                 
5 残存期間とは満期日までの期間である。 
6 ここで t+1 時点とは、t 時点から 1 ヶ月後の時点を意味する。 
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る。これを一般化すれば、次式に示すリスクプレミアムモデルが導出される。 
 
(2-10)   1
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n
t
n
t uFF   
 
ここで、Ft(n)は t 時点における残存期間 n ヶ月の先物価格を表わす7。そこで、本章に
おいては、ニューヨーク商品取引所（NYMEX）において比較的流動性の高い 10 ヶ
月先物までを用いて（n=1～10 について）、式(2-10)に示すリスクプレミアムモデルを
検証する。 
 以下、2．5．2 節で残存期間が一定の先物価格系列について単位根検定を行う。2．
5．3 節では、Fｔ(n-1)と Ft-1(n)の間で共和分検定を行い、さらに共和分ベクトルを検定
することで、市場効率性および不偏性を検証する。2．5．4 節では、Beck[1994]の手
法を用いて短期的な効率性を検証する。 
 
2．5．2 単位根検定 
 本節においては、1991 年 2 月から 2008 年 5 月までの WTI 先物価格データから残
存期間一定の先物価格系列を抽出し、残存期間 1 ヶ月の系列から残存期間 10 ヶ月の
系列までの 10 系列を対象に、ADF 法と KPSS 法を用いて単位根検定を行った。ADF
法については切片項を持つ場合、切片項とトレンド項を持つ場合、何れも持たない場
合の 3 通りを行い、回帰式に追加するラグ項の次数は Schwarz の情報基準に従い選
択した。KPSS 法については切片項を持つ場合、切片項とトレンド項を持つ場合の 2
通りについて評価し、カーネル推定量に関しては Newey-West[1994]に従いバンド幅
パラメータを決めた。評価結果を図 2-18 に示す。何れの系列についても、全ての検
定方法で「単位根あり」を支持する結果となった。 
                                                 
7 式(2-10)において、t は取引時点を表す。一方、式(2-1)においては、表現を簡略化するため、St
は取引時点 t におけるスポット価格を、Ft は t 時点から 1 期前における先物価格を表した。式(2-1)
を式(2-10)に従って記述すると、Ft(0)=α＋βFt-1(1)＋μtとなることに注意されたい。 
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※n ヶ月先物は、残存期間が n ヶ月の先物価格系列を表す。 
図 2-18．満期までの残存期間が一定の原油先物価格系列の単位根検定結果 
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2．5．3 長期的な市場効率性 
本節においては、Ftn と Ft-1n+1 の間で共和分検定を行い、さらに共和分ベクトルを
検定することで、市場効率性および不偏性を検証する。検証対象は、残存期間１ヶ月
先物から残存期間 10 ヶ月先物まで（n=1～10）とした。 
まず、Johansen 手法に用いるラグ次数を決定するため、VAR モデルにおいてラグ
次数別に情報量基準を算出した。VAR モデルにおける内生変数は、原油先物価格の
Level 値である。ラグ次数の上限は、本データは月次データであることから 12 次まで
とした。結果を図 2-19 に示す。Schwarz の情報量基準は、ラグ次数 2 次において最
小となり、満期までの残存期間が長くなるにつれてラグ次数１次とラグ次数 2 次の間
で差異は小さくなり、9 ヶ月先物と 10 ヶ月先物の間ではラグ次数 1 次で最小となる。
ここでは、Level 値の VAR モデルの次数について 2 次を選択する。Johansen 手法に
よる共和分検定は階差モデルであることからラグ次数は 1 次となる。 
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※n ヶ月先物は、残存期間が n ヶ月の先物価格系列を表す。 
図 2-19．満期までの期間が異なる原油先物価格系列の VAR モデルの Shwarz 情報量
基準（ラグ次数別） 
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 次に、Johansen の手法を用いて共和分検定を行った。図 2-20 はトレース統計量を、
図 2-21 は最大固有値統計量を示す。何れの組み合わせ（Ft(n-1)と Ft-1(n)：n=1～10）
についても、共和分関係は最大 1 個である（r=1）という帰無仮説は棄却されず、共
和分関係は最大 0 個である（r=0）という帰無仮説は棄却される。すなわち、何れの
組み合わせについても、共和分関係は 1 個であることが支持される。 
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図 2-20．残存期間一定の先物価格系列間での共和分検定結果：トレース統計量 
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図 2-21．残存期間一定の先物価格系列間での共和分検定結果：最大固有値統計量 
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次に、Stock and Watson[1993]が提示した Dynamic OLS を用いて、式(2-11)に示
す係数の推定を行ない、β=1 および（α、β）=(0,1)について Wald 検定を行った。 
(2-11)   Ftn=αFt-1n+1＋β＋εt 
結果を表 2-8 に示す。β=1 については、全ての組み合わせ（Ftnと Ft-1n+1：n=0～9）
についても支持される。すなわち、長期的な市場効率性については何れの組み合わせ
についても支持される。一方、(α、β)＝(0,1)については、Ft0 と Ft-11 および Ft1 と
Ft-12については支持されるが、それ以外については支持されない。不偏性については
満期 1 ヶ月の先物は満期 0 ヶ月の先物の不偏的な予測値であり、満期 2 ヶ月の先物は
満期 1 ヶ月の先物の不偏的な予測値であるが、満期 3 ヶ月の先物は満期 2 ヶ月の先物
の不偏的な予測値ではなく、同様に、満期 10 ヶ月の先物は満期 9 ヶ月の先物の不偏
的な予測値とならない。 
 
表 2-8．Dynamic OLS によるβ=1 およびα=0、β=1 の Wald 検定結果 
スポット
&
1ヶ月先物
1ヶ月先物
&
2ヶ月先物
2ヶ月先物
&
3ヶ月先物
3ヶ月先物
&
4ヶ月先物
4ヶ月先物
&
5ヶ月先物
5ヶ月先物
&
6ヶ月先物
Schwarz情報量基準 -3.788 -4.399 -4.650 -4.821 -4.948 -5.066
α 0.012 0.014 0.013 0.013 0.012 0.012
β 0.997 0.997 0.997 0.997 0.998 0.998
β =1のWald検定P値 58.8% 34.1% 38.7% 37.8% 37.5% 35.3%
α =0 and β =1のWald検定P値 39.1% 15.7% 3.4% 1.0% 0.5% 0.3%  
 
6ヶ月先物
&
7ヶ月先物
7ヶ月先物
&
8ヶ月先物
8ヶ月先物
&
9ヶ月先物
9ヶ月先物
&
10ヶ月先物
-5.176 -5.263 -5.334 -5.396
0.012 0.012 0.011 0.010
0.998 0.998 0.998 0.998
35.1% 33.6% 35.8% 38.2%
0.2% 0.1% 0.2% 0.4%  
 
 
2．5．4 短期的な市場効率性 
 2．4 節で用いた Beck[1994]の手法および Mckenzie[2002]の手法を用いて、短期的
な市場効率性を検証した。 
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Beck[1994]のモデルを )(s
tF と
)1(
1


s
tF に適用すると、式(2-12)のとおりとなる。 
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Beck[1994]は、式(2-12)において  0,,1 0  ji bab が成立しなければ、過去の
価格情報が価格予測に役立つことになり、市場は非効率であることを示した8。式(2-11)
における共和分ベクトルの検定に加えて、式(2-12)を用いた検定を行うことで効率的
市場仮説に関する検定力は向上する。 
さらに、Mckenzie and Holt[2002]は、Beck[1994]のモデルを 2 次 ARCH 型の平均
誤差修正表現に発展させることでリスクプレミアムの時間変化を許容した検証方法を
提案した。Mckenzie and Holt[2002]のモデルを )(s
tF と
)1(
1


s
tF に適用するすると式(2-13)
のとおりとなる。
th は、時刻 t におけるスポット価格変化の条件付分散を示す。 
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Beck[1994]のモデルと同様、式(2-13)において  0,,1 0  ji bab が成立しなけ
れば、過去の価格情報が価格予測に役立つことになり、市場は非効率である。。 
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が得られる。ここで、  0,1 b  が成立しなければ、過去のスポット価格や先物価格が将来の
スポット価格予測に役立つことになり、現在の先物価格に全ての情報は反映されていないことから、
先物市場は非効率である。 
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ラグ次数は、前節の結果を参考に 1 次とした。隣接する限月先物系列ペアごとに、
Beck[1994]および Mckenzie[2002]の手法を用い、Schwarz 情報量基準が大きい方を
選択した。各ペアごとに、情報量基準、パラメータ推定値、および Wald 検定量を表 2-9
に示す。何れの組み合わせ（Ft(n-1)と Ft-1(n)：n=1～8）についても、ρ(1)=1、b0(1)=1、
その他ラグ項=0 の Wald 検定は棄却されない。但し、Wald 検定量 P 値は、スポット
価格と 1 ヶ月先物価格の組み合わせよりも、残存期間の長い先物の組み合わせの方が
大きくなる傾向にある。 
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表 2-9．式(2-6a)および式(2-7a)についての検定結果 
スポット
&
1ヶ月先物
1ヶ月先物
&
2ヶ月先物
2ヶ月先物
&
3ヶ月先物
3ヶ月先物
&
4ヶ月先物
4ヶ月先物
&
5ヶ月先物
5ヶ月先物
&
6ヶ月先物
Schwarz情報基準 -1.89 -2.06 -2.17 -2.29 -2.40 -2.50
ρ 0.52 0.46 0.51 0.51 0.50 0.49
b0 0.43 0.60 0.72 0.72 0.74 0.79
b1 0.00 0.00 0.01 0.02 0.04 0.05
a1 0.04 -0.17 -0.22 -0.21 -0.23 -0.28
c 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
η 1 - - - - - -
ξ 1 - - - - - -
θ - - - - - -
ρ =1、ρ β =b0、
ai=bj=0
9.4% 35.3% 56.0% 58.2% 56.3% 52.4%
 
 
6ヶ月先物
&
7ヶ月先物
7ヶ月先物
&
8ヶ月先物
8ヶ月先物
&
9ヶ月先物
9ヶ月先物
&
10ヶ月先物
-2.61 -2.69 -2.75 -2.82
0.73 0.79 0.50 -0.52
1.01 1.03 0.85 0.97
0.05 0.00 0.08 0.08
-0.20 -0.18 -0.32 -0.40
-0.05 -0.05 0.01 -0.03
1.04 1.02 - 0.91
-0.02 -0.01 - 0.08
1.00 1.03 - 0.73
73.6% 87.8% 46.7% 23.8%
 
 
2．5．5 一貫性のある市場効率性(Consistent Market Efficiency）という概念の提唱 
前節では、市場効率性検証の新たな試みとして、t 時点における残存期間 n ヶ月の
先物価格は t+1 時点における残存期間 n-1 ヶ月先物価格の市場期待値とみなせること
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に着眼し、残存期間 n ヶ月の先物価格系列と残存期間 n-1 ヶ月の先物価格系列との間
でリスクプレミアム仮説は成立するという前提のもとづき、先物市場の効率性を検証
した。すなわち、残存期間 n ヶ月先物価格は残存期間 n+1 ヶ月先物価格の予測に役立
つかどうかについて、長期的均衡関係の観点から、および、短期的予測可能性の観点
からも検証した。 
本節では、さらに、この概念を期近から期先までの先物に繰り返し適用することで、
「一貫性のある市場効率性(Consistent Market Efficiency）」という新たな概念を導入
する。ここでの「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」とは、直近限月から n ヶ
月限月までの間に含まれる隣接する限月の全ての組合わせ、すなわち、スポットと 1
ヶ月先物、1 ヶ月先物と 2 ヶ月先物、2 ヶ月先物と 3 ヶ月先物、3 ヶ月先物と 4 ヶ月
先物、・・・、n-1 ヶ月先物と n ヶ月先物の全ての対について市場効率性が支持される
ことを表す。 
この「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」は、スポット価格と n ヶ月先物の
間での市場効率性の十分条件になる。その根拠を以下に示す。 
式(2-10)を用いて式(2-1)を展開すると式(2-14)の通りとなる。 
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式(2-14)において
iu (i=1 to n)が定常ならば、
 )( 121)3( 221)2( 11)1( ntnntntnt uuuu    も定常となり、 ntS  と )(ntF は共和分関係に
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ある。ここで、  ntoii 11  が成立すれば、式(2-14)は式(2-15)のとおりとなる。 
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さらに、αi=0(i=1～n)が成立すれば、式(2-14)は式(2-16)のとおりとなる。 
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故に、n 期間のレベルで一貫的に効率的な先物市場においては、
ntS  と
)(n
tF の間でも効
率性が成立する。また、n 期間のレベルで一貫的に効率的かつ不偏的な先物市場にお
いては、
ntS  と
)(n
tF の間でも効率性と不偏性が成立する。しかしながら、その反対は
成立しない。すなわち、先物市場が n 期間のレベルで効率的（効率的かつ不偏的）で
あることは、満期 n の先物価格と n 期後におけるスポット価格の間で市場効率的（市
場効率的かつ不偏的）であることの十分条件であるが、必要条件ではない。 
故に、先物市場がｎヶ月レベルで一貫的に効率的ないし不偏的であることを実証で
きれば、満期 n ヵ月の先物価格と n ヵ月後のスポット価格の間で効率性ないし不偏性
が成立することを実証できる。満期ｎヶ月の先物価格とｎヵ月後のスポット価格の間
で効率性や不偏性を直接的に検証する場合、情報重複を回避するためにサンプル期間
は n ヵ月間となり、サンプル数が少なくなって検定力が低下する。一方、満期ｓヶ月
の先物と満期 s-1 ヶ月の先物の間で効率性や不偏性を検証する場合、サンプル期間は
1 ヶ月に短縮できるので、多数のサンプル数を確保でき検定力は向上する。すなわち、
異なる満期を持つ先物価格間で市場効率性や不偏性を検証することで、スポット価格
と先物価格の間の市場効率性や不偏性の検証力を高めることができる。すなわち、期
先先物とスポット価格の間での市場効率性を実証分析する手法として、本研究で提唱
した「一貫的な市場効率ないし不偏性」を実証することは、十分過ぎるが検定力の高
い手法になりえることを提唱する。 
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2．6 まとめ 
 本研究においては、原油先物市場の効率性について、ニューヨーク商品取引所の
2008 年 5 月までの取引価格データを用いて検証した。これまでにも、原油先物市場
の効率性に関する実証研究は多数行われている。しかしながら、何れの既往研究にお
いても、特定のデータ期間を対象としており、データ期間の違いにより実証結果はど
の程度変化するか評価した研究は見あたらない。また、既往研究の大半は不偏性とい
う強い条件を前提としており、初期の研究は統計的な厳密性にも欠けるなど、検証方
法に問題がある。さらに、既往研究は何れも長期的均衡関係における原油先物市場の
効率性だけを検証しており、短期的な市場効率性を検証した研究例は見当たらない。
そこで、本研究においては、1991 年 2 月から 2008 年 5 月までの WTI 先物価格デー
タについて、単位根検定、共和分検定、および、共和分ベクトルの検定を行い、長期
的均衡関係における市場効率性を検証した。単位根検定は、ADF 手法と KPSS 手法
を用い、共和分検定は Johansen の手法を用い、共和分ベクトル検定は Dynamic OLS
手法を用いた。共和分ベクトルの検定にあたっては、不偏性に相当する条件（定数項
に関する制約）を検定条件から外すことで、「リスクプレミアムは定常である」という
一般性の高い仮説を検定した。また、単位根検定および共和分検定について、データ
期間を 5 年期間（1991 年～1996 年、1992 年～1997 年、・・・、2003 年～2008 年の
13 通り）、10 年期間（1991 年～2001 年、1992 年～2002 年、・・・、1998 年～2008
年の 8 通り）、15 年期間（1991 年～2006 年、1992 年～2007 年、1993 年～2008 年）
と変えた場合に、検証結果はどのように変化するかを評価した。さらに、本研究にお
いては、誤差修正表現を発展させた Beck[1994]の手法およびリスクプレミアムの時間
変化を許容した Mckenzie and Holt[2002]の手法を用いて、原油先物市場の短期的な
効率性を検証した。最後に、リスクプレミアムモデルの新たな試みとして、t 時点に
おける残存期間 n ヶ月の先物価格は t+1 時点における残存期間 n-1 ヶ月の先物価格の
市場期待値とみなせることに着眼し、先物価格系列間でリスクプレミアムモデルを検
証した。 
 本研究で得られた知見は、以下のとおりである。1991 年 2 月から 2008 年 5 月まで
の WTI 先物価格データを分析対象とした場合、先物価格系列は単位根を持ち、スポ
ット価格と先物価格は共和分関係を持ち、共和分ベクトルは「リスクプレミアムは定
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常である」という条件と整合的であることから、長期的均衡関係における市場効率性
は支持される結果が得られた。また、不偏性についても支持される結果が得られた。
次に、データ期間の違いによる単位根検定量や共和分検定量への影響については、何
れの検定量もデータ期間が 5 年の場合には開始年月により大きく変動し、単位根や共
和分を棄却する場合もある。データ期間が 10 年の場合には、一部の単位根検定を除
き棄却されるケースはないものの、検定量の変動は無視できない大きさである。検定
結果の厳密性を確保するには、15 年以上のデータ期間が望ましい。一方、短期的な市
場効率性については、Beck[1994]と Mckenzie and Holt[2002]の何れの手法において
も市場効率性を支持する結果となり、後者は前者と比べて市場効率性をより強く支持
する結果となった。これは、Beck[1994]による手法はリスクプレミアムを一定と仮定
しているのに対して、Mckenzie and Hold[2002]による手法はリスクプレミアムの時
間可変を許容している点でモデルの一般性が高いからと思われる。最後に、t 時点に
おける残存期間 n ヶ月の先物価格は t+1 時点における残存期間 n－1 ヶ月の先物価格
の市場期待値とみなせることに着眼し、先物価格系列間でリスクプレミアムモデルを
検証した。残存期間 n ヶ月の先物価格系列と残存期間 n－1 ヶ月の先物価格系列は共
和分関係を持ち、共和分ベクトルは「リスクプレミアムは定常である」という条件と
整合的であることから、長期的均衡関係における市場効率性は支持される結果が得ら
れた。一方、不偏性については、ｎ＝3 ヶ月以上の場合には支持されない結果が得ら
れた。これは、残存期間が長い先物系列は価格変動が小さく、検定に用いる標準偏差
が小さくなる結果、不偏性の検定力は高まり棄却されると推測される。短期の市場効
率性については、何れの残存期間についても効率性は支持された。 
最後に、この概念を期近から期先までの先物に繰り返し適用することで、「一貫性の
ある市場効率性(Consistent Market Efficiency）」という新たな概念を導入した。そし
て、この「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」とは「スポットと n ヶ月先物の
間で市場効率性が成立すること」の十分条件であることを証明し、期先先物とスポッ
ト価格の間での市場効率性を実証分析する手法として、十分過ぎるが検定力の高い手
法になりえることを提唱した。 
 
今後の研究の方向性としては、原油先物市場におけるリスクプレミアム構造の解明、
特に、在庫量や投機・投資マネーポジションとリスクプレミアムの関係の解明を行い
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たい。また、原油以外のエネルギーコモディティ、例えば、電力についての市場効率
性検証についても取り組んでいく予定である。 
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3．LNG 市場における無裁定条件の実証分析 
3．1 はじめに 
欧米においては、域内に豊富なガス田が存在し、ガス田と需要地を結ぶパイプライ
ン網も済美されているため、自然発生的に流動性の高いガス取引市場が発達してきた。
一方、アジアにおいては、日本にしても韓国にしても国内に十分なガス田が存在せず、
また、国外のガス田との距離は遠いため、パイプラインではなく LNG によりガスを
輸入せざるを得ない。LNG は液化プラント開発などに莫大な費用がかかるため、将
来に渡って安定したキャッシュフローが確約されなければ、プロジェクト開発が進ま
ない。そのため、LNG 取引は、10 年を超える長期の相対契約が主流となっている、
一般的に、長期契約交渉においては、原油価格を指標とした価格フォーミュラが売主
と買主の間で合意され、取引価格が決定される（最近は、北米ガス価格や欧州ガス価
格を指標とする価格フォーミュラも出てきている）。価格フォーミュラは、その時々の
需給バランスや原油価格などの市場環境を材料として交渉されるため、その時々に応
じた様々な形態が採用されることになる、LNG 取引が始まった当初は原油価格に比
例する直線フォーミュラであったが、1990 年代以降は、低価格帯および高価格帯にお
ける傾き（原油価格に対する比例項）を中間価格帯よりも緩和した S カーブと呼ばれ
るフォーミュラが主流となった。S カーブは売主と買主の互助精神にもとづき導入さ
れ、低価格帯において売主の収益減少リスクを低減し、高価格帯において買主のコス
ト増加リスクを低減する効果を持つ。買主は、長期契約においては助け合いの精神が
必要であると考えているが、昨今の原油高を背景に、売主は S カーブによる機会損失
を回避するために、直線フォーミュラの導入を主張するようになった。 
このような中、異なる形状を持つ価格フォーミュラの価値を客観的かつ定量的に比
較する手法があれば、売主の懸念を解消しつつ互助精神を維持できる価格フォーミュ
ラの合意が可能となるが、現時点で確立された比較手法はない。また、原油価格は変
動性が高く、一方で、価格見直しはあるものの契約期間は長期に渡ることから、予想
価格を前提として交渉することも困難である。その結果、価格フォーミュラ交渉の現
場においては、売買主が各々の主観を頼りにした主張を繰り返し、交渉が硬直状態に
陥ってしまうことも度々である。 
一方、原油価格については先物やオプションをはじめとするデリバティブ商品（金
融派生商品）が活発に取引されている。これら商品は流動性の高い取引市場で取引き
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されているため、これらデリバティブ商品を用いることで、原油価格にリンクする将
来の不確実なキャッシュフローを現時点で確定することができる。 
本研究では、LNG 価格フォーミュラは原油価格を指標としていることから、その
ような LNG 価格フォーミュラに従う LNG 購入キャッシュフローは原油価格にリン
クすることに着眼した。LNG 価格フォーミュラに従う将来の LNG 購入価格を原油デ
リバティブの活用により現時点で確定できることから、その確定価格を当該フォーミ
ュラの市場価値として定義した。そして、LNG 価格フォーミュラを原油デリバティ
ブに分解することでその市場価値を評価する手法を示す。実際に市場価値を算定する
場合には原油デリバティブの市場取引価格を入手する必要があるが、デリバティブの
一つである原油オプションについては 4 年先以遠の市場取引は流動性が非常に低く、
その取引価格は市場価格としての妥当性に乏しいことから、その代替手段として、金
融工学にもとづく原油オプション価格推定方法も示す。 
次に、本手法を用いて、代表的な価格フォーミュラである、原油価格を指標とする
S カーブフォーミュラの市場価値を試算し、異なる価格フォーミュラの市場価値を容
易に比較できることを例証する。さらに、Ｓカーブフォーミュラだけでなく直線型フ
ォーミュラの市場価値、また、原油価格を指標としたフォーミュラだけでなく北米ガ
ス価格を指標とするフォーミュラの市場価値も評価できることを示し、形状や価格指
標の異なる多様な価格フォーミュラの比較評価に活用できることを示す。 
 
3．2 LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義と原油デリバティブへの分解 
3．2．1 LNG 価格フォーミュラのモデル化 
LNG 価格フォーミュラは、原油価格を引数とする価格関数である。インドネシア
産を除く LNG については JCC 価格（日本輸入原油価格の平均 CIF 価格）を、イン
ドネシア産 LNG については REP（インドネシア原油実勢輸出価格）を引数とする。
LNG 価格フォーミュラについては、Fesharaki, F. and et al[2004]を参照されたい。
なお、近年は、北米ガス価格や欧州ガス価格を指標とする価格フォーミュラも出てき
ている。 
本論文においては、説明を簡潔にするため、原油の油種は区別せずに単一油種とみ
なす。また、実際は数ヶ月前の原油価格や複数の月間価格の平均値を引数とするが、
簡易化のために当月の原油価格を引数と仮定する。さらに、S カーブの屈曲点は 2 箇
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所と仮定する（実際には 4 箇所以上の場合もある）。これらの簡略化により、LNG 価
格フォーミュラを図 3-1 のとおりモデル化できる。P1 を下位屈曲点、P2 を上位屈曲
点と呼ぶことにする。また、a1を低価格帯傾き、a2を標準価格帯傾き、a3を高価格帯
傾きと呼ぶことにする。なお、図 3-1 は価格フォーミュラの概念図であり、実際の契
約におけるフォーミュラを示すものではない。 
 
 
図 3-1．LNG 価格フォーミュラのモデル化（概念図） 
 
3．2．2 LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義 
 本論文においては、「LNG 価格フォーミュラ市場価値」を、その価格フォーミュラ
に従う LNG 価格を指標としたスワップ価格（以下、LNG スワップ価格と呼ぶ）と定
義する。スワップ取引とは、将来のある時点において変動する指標価格と事前に決め
られた固定価格を交換する金融取引であり、スワップ価格とはその固定価格を指す。
変動価格と固定価格の交換は、1 回だけの場合もあれば、所定期間中に継続的に繰り
返す場合もある。例えば、3 年間に渡って毎月交換する場合には、スワップの買い手
は 36 ヶ月に渡って毎月同じ価格を支払い、その代わりに毎月変動する指標価格を受
取る。3 年契約の LNG 価格フォーミュラの市場価値とは、その価格フォーミュラに
従う LNG 価格を指標として 3 年間スワップ取引する場合の固定価格である。 
 
LNG 価格（LNG） 
原油価格 
（Oil） 
P1 P2 
① LNG=a1×Oil+b1 
② LNG=a2×Oil+b2 
③ LNG=a3×Oil+b3 
 
 
① 
② 
③  
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3．2．3 LNG スワップの原油デリバティブへの分解 
図 3-1 に示した LNG 価格フォーミュラは、図 3-2 のように分解できる。これを数
式で表現すると式(3-1)になる。式(3-1)において第二項と第三項は各々プットオプショ
ンとコールオプションのキャッシュフローと同義であることに着眼し、また、オプシ
ョン価格は現在価値として定義されることを考慮すれば、LNGスワップ価格は式(3-2)
に示すとおり原油デリバティブに分解できる。長期間の LNG スワップ価格について
も式(3-3)のように分解できる。式(3-3)のうち第一項は原油スワップ価格であり 7 年先
までは取引市場で取引される先物価格などから直接算出できる。一方、第二項および
第三項は原油オプション価格であり 4 年先までは取引市場の価格を直接引用できるが、
4 年より長期のオプションについては取引流動性が低いために取引価格は妥当性に欠
けるため、金融工学を駆使したモデル計算が必要となる。そこで、次章において原油
オプション価格の評価手法を示す。 
 
  
図 3-2．LNG 価格フォーミュラの分解 
 
LNG 
+ － 
Oil Oil Oil P1 P2 
LNG LNG 
LNG=a2×Oil+b2 
傾き=a1－a2 傾き=a2－a3 
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LNGt：ｔ時点における LNG 価格 
Oilt：ｔ時点における原油価格 
F[Xt]：Xtを指標とするスワップ価格 
F[XST]：X を指標とする開始時点 S 終了時点 T のスワップ価格 
Put[Xt,P]：Xtを指標とする行使価格 P のコールオプション価格 
Call[Xt,P]：Xtを指標とする行使価格 P のプットオプション価格 
S：LNG 契約開始時点 
T：LNG 契約終了時点 
r：無リスク金利 
 
 
3．3原油オプションの価格評価手法 
3．3．1 リスク中立評価法 
オプション価格理論は、Black, F and M.S. Scholes[1973]により開発されたオプシ
ョン価格モデルを起点に発展を遂げた。Black&Scholes は、無リスクポートフォリオ
の連続的な構築に着眼し、原資産価格が幾何ブラウン運動に従う場合においてオプシ
ョン価格が満たすべき偏微分方程式を無裁定理論から導出した。Cox,J.C., S.A.Ross 
and M.Rubinstein[1979]は、Black&Scholes のオプション価格モデルがリスク選好度
と独立であることに着眼し、すべての投資家はリスク中立であると仮定することでオ
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プション価格を評価できること（リスク中立評価法と呼ぶ）を離散モデルにより例証
した。偏微分方程式からオプション価格式を直接導出できるのはヨーロピアンオプシ
ョンなどの単純なオプションに限られているのに対し、リスク中立評価法はツリー・
モデルやモンテカルロ・シミュレーションによる計算も可能なため、複雑なオプショ
ン価格評価も可能になった。さらに、Harrison,J.M and S.R. Pliska[1981]はリスク中
立評価法を連続モデルに理論展開し、同値マーチンゲール測度を用いた評価手法とし
て一般化した。 
 現在、オプション価格評価の実務においてはリスク中立評価法が主流である。実務
家は、リスク中立仮定のもとで原資産価格の確率過程モデルを選択し、流動性のある
市場データからモデルパラメータを推定し、確率分布関数やツリー・モデル、モンテ
カルロ・シミュレーションといった手続きをとおしてオプションのキャッシュフロー
分布を生成し、その期待値をオプション価格とする。現実の市場は連続取引が不可能
であり、また、取引コストが存在するなどリスク中立評価法の適用条件を厳密には満
たさないが、不特定多数の実務家に用いられており結果的に客観的な価格評価手法と
して有効である。 
 
3．3．2 原油価格モデルとそれに従うオプション価格計算 
 エネルギー価格は時間の経過とともに長期価格水準に平均回帰する性質を持つため、
幾何ブラウン運動モデルは適さない。本研究においては、式(3-4)に示す平均回帰モデ
ルを用いる。式(3-4)は Schwartz,E.S[1997]が提案したもので、原油などエネルギーの
価格モデルとして広く活用されている。 
リスク中立法によりオプション価格を計算するには、任意の将来時点において式
(3-4)の期待値と現時点のフォワードカーブは一致するように、長期対数価格水準(=θ
t)を決めなければならない。そのようなθ t は確定的な時間依存変数であり、
Eydeland,A. and K.Wolyniec [2003]によれば式(3-5)の通りとなる。また、Eydeland,A. 
and K.Wolyniec [2003]によれば、式(3-4)に従うスポット価格(=St)は幾何ブラウン運
動と同様に対数正規分布する。そこで、式(3-4)に示す平均回帰モデルと式(3-5)に示す
長期対数価格水準を持つ価格過程の期待値と標準偏差を Black, F and M.S. 
Scholes[1973]のオプション価格式に代入すれば、スポット価格を原資産とするコール
オプション価格を式(3-6)の通り導出できる。プットオプションも同様に導出できる。 
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σ：ボラティリティ 
α：平均回帰率 
dεt：標準正規分布(平均ゼロ、分散 dt)に従う、独立な確率変数 
St：t 時点におけるスポット価格 
F(t,T): t 時点における満期 T の先渡し価格 
C(t,K,T)：t 時点における満期 T 行使価格 K のコールオプション価格 
P(t,T)：t 時点における T を満期とする割引率 
N()：標準正規分布の累積確率密度関数 
 
3．3．3 モデルパラメータの推定 
 式(3-6)に示すオプション価格モデルのパラメータは、αとσである。ここでは、
NYMEX 市場で取引されているアット・ザ・マネー・オプションについて、式(3-6)
により計算される価格と市場価格の乖離を最小にするよう式(3-7)のとおり最小二乗
法を用いてαとσを導出した。αおよびσが決まれば、式(3-6)を用いることで 4 年先
以遠のコールオプション価格についても計算することができる。プットオプション価
格についても同様に計算できる。 
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3．4 LNG 価格フォーミュラ市場価値の試算と活用 
 
3．4．1 試算ケースの設定 
価格フォーミュラ交渉において上位屈曲点（P2）および高価格帯傾き（a3）は交渉で
選択できる状況を想定し、図 3-3 に示す S カーブフォーミュラについて、P2 および
a3 を段階的に変えながらその市場価値を計算した。引数とする原油価格は、通常は
JCC が用いられるが、本研究においては評価を容易にするために、先物やオプション
が活発に取引されている WTI（West Texas Intermediate の略称。テキサス州で産出
する高品質原油。その先物は活発に取引されており世界的な原油価格指標となってい
る）を価格指標と仮定した。なお、図 3-3 は、文献 1)を参考に本研究のために設定し
た仮想フォーミュラであり、実際のフォーミュラとは異なることに留意すべきである。
契約期間は 5 年間と仮定した。 
 
 
図 3-3．試算した S カーブフォーミュラの想定 
LNG 価格（￠/mmBtu） 
原油価格 
（$/bbl） 
15 P2 
200 
傾き a3 
傾き 5 
傾き 8 
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図 3-4．評価日における原油フォワードカーブ（NYMEX WTI） 
 
評価に用いる原油デリバティブ価格は、取引流動性が最も高いニューヨーク商品取引
所（以下、NYMEX と呼ぶ）における WTI 先物価格および WTI オプション価格（コ
ールオプション価格とプットオプション価格）を引用し、先渡し価格は先物価格と同
じとみなした。比較のため、価格レベルが大きく異なる 2003 年 8 月 1 日の取引価格
と 2006 年 9 月 27 日の取引価格の２ケースについて計算を行った。各評価日における
原油フォワードカーブ（WTI 先物価格を限月順にプロット）を図 3-4 に示す。また、
割引率（無リスク金利）については 1 年先までは LIBOR（ロンドンにおける銀行間
の取引金利）を、また、1 年先以降は Bloomberg で公表される銀行間金利スワップか
ら算出した。 
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図 3-5．NYMEX コールオプション価格のモデル計算値と取引価格の比較 
（評価日：200 年 9 月 27 日） 
 
なお、実際の LNG 価格フォーミュラの引数となる原油価格は、3．2．1 で述べた
とおり JCC もしくは REP である。例えば JCC を引数とする価格フォーミュラの市
場価値を評価する場合、JCC の先渡し価格とオプション価格を用いるが、これらは取
引所において取引されていない。そこで、WTI 先渡し価格およびオプション価格から
推定することになる。具体的には、過去の実績値から WTI 価格と JCC 価格の平均的
な乖離額を算出し、WTI フォワードカーブからそれを差し引くことで JCC フォワー
ドカーブとする。また、JCC オプション価格については、ボラティリティと平均回帰
率は WTI と同じと仮定し、これらと上記で推定したフォワードカーブを式(3-6)に代
入することで算出する。数学的な厳密性には欠けるが、実務的に有効な評価方法であ
る。 
 
3．4．2 原油価格モデルのパラメータ推定結果 
2003 年 8 月 1 日と 2006 年 9 月 27 日の各時点において、NYMEX で取引されてい
る先物価格およびコールオプション価格に対して式（3-5）および式（3-6）を適用す
ることで、ボラティリティ（σ）と平均回帰率（α）を算出した。コールオプション
68 
 
は、ストライク価格（行使価格）別に取引されているが、本研究では、行使価格が先
物価格と最も近コールオプション（業界では、アット・ザ・マネー・コールオプショ
ンと呼ばれる）を用いた。ストライク価格が先物価格から離れるほどリスクプレミア
ムが上乗せされ、オプション価格から逆算したボラティリティは過大評価されるため、
その影響が最も小さいアット・ザ・マネー・コールオプション価格を引用したのであ
る。2003 年 8 月 1 日のオプション価格および先物価格から算出したボラティリティ
と平均回帰率はσ＝0.33、α＝0.48、2006 年 9 月 27 日のオプション価格および先物
価格から算出した結果はσ＝0.29、α＝0.22 である。過去 4 年間の傾向をみると、ボ
ラティリティは 0.2～0.5 の間で変動し、平均回帰率の変動幅はさらに大きい。  
2006 年 9 月 27 日におけるアット・ザ・マネー・コールオプション価格のモデル計
算結果と市場価格の比較を図 3-5 に示す。オプションのモデル計算結果は市場価格を
非常に良く近似できており、本手法の適用が単月単位ではなく数年間の期間単位であ
ることも考えれば実務的に問題のないレベルである。但し、Clewlow,L and 
C.Strickland[2000]も指摘するとおり、式(3-4)のような一因子スポット価格モデルを+
用いたオプションプライシングは期先のオプション価格を過小評価する可能性がある。
10 年を超える長期オプション価格を評価する場合には、オプション価格の期間構造を
精緻に反映できる多因子価格モデルの導入が必要である。 
 
3．4．3 試算結果から等価線図を構築 
 価格フォーミュラのバリエーションは無限にある。これら無限の価格フォーミュラ
の相対比較（何れのフォーミュラがどの程度安いか）を容易に行えるように、試算結
果を等価線図に纏めた。等価線図は、X 軸および Y 軸に上位屈曲点（P2）および高価
格帯傾き（a3）を配したグラフで、各等価線は線上の全ケース（P2および a3の組合せ）
において価格フォーミュラ市場価値は一定であることを意味する。結果を図 3-6、図 
3-7 に示す。各等価線に記した数値はその等価線上にある価格フォーミュラの市場価値
を表す。 
 図 3-6 および図 3-7 から、異なる価格フォーミュラ間の市場価値をそのときの原油
市況にもとづき相対比較できる。例えば、△印（P2=23, a3=5.7）と○印（P2=31, a3=1.5）
を比較した場合、2006 年 9 月 27 日時点では後者の方が安価と判断されるが、2003
年 8 月 1 日時点では前者のほうが安価と判断される。フォーミュラ間の市場価値の乖
離額についても定量化できる。例えば、2006 年 9 月 27 日時点においては高価格帯傾
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き（a3）を 1 変化させると市場価値は約 40￠/mmBtu 変化するが、2003 年 8 月 1 日
時点における変化量は 5￠/mmBtu 未満である。さらに、ある価格フォーミュラと形
状は異なるが等価な価格フォーミュラを容易に見出すことができる。例えば、2006
年 9 月 27 日時点において、○印（P2=31, a3=1.5）と等価であるが上位屈曲点が 26$/bbl
の価格フォーミュラは、440￠/mmBtu の等価線上にある□印（P2=26, a3=2.3）に相
当する価格フォーミュラである。 
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図 3-6．S カーブフォーミュラ等価線図(06 年 9 月 27 日時点) 
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図 3-7． S カーブフォーミュラ等価線図(03 年 8 月 1 日時点) 
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なお、本試算例では屈曲点が 2 箇所の S カーブフォーミュラを想定したが、屈曲点
が 3 箇所以上の S カーブについても本手法を適用することは可能である。屈曲点の数
だけ、評価に用いるオプションの数も増える。また、本試算例では上位屈曲点と高価
格帯傾きを自由変数としたが、それ以外のフォーミュラパラメータ（例えば、下位屈
曲点や低価格帯傾き、中価格帯傾き）を自由変数として計算し、それらを 2 軸とした
等価線図を描くことも可能である。 
 
3．5 ガス価格を指標とした LNG 価格フォーミュラへ応用 
3．5．1 LNG 価格フォーミュラのモデル化 
近年の LNG マーケットのグローバル化に伴って、米国パイプラインガス価格や欧
州パイプラインガス価格を指標とする価格フォーミュラ（森川、鈴木[2006]参照）で LNG
を売買するケースも増えてきた。代表的な価格指標は、北米パイプラインガス価格の
場合はヘンリーハブ価格、欧州パイプラインガス価格の場合は NBP 価格である。こ
れらパイプラインガス価格を LNG 価格指標として用いる場合、北米ないし欧州に
LNG を荷揚げした場合に現地のパイプラインガス価格と同等のガス価格になるよう
に、価格フォームらが決められることが多い。すなわち、パイプラインガス価格から
気化費用やハブポイントまでのパイプラインコストなどを差し引いたネットバック価
格の観点から価格フォーミュラを決める場合が多く、図 3-8 に示すとおり切片と傾き
により定義される直線型フォーミュラが用いられる。 
 
      
 LNG 価格（￠/mmBtu） 
天然ガス価格 
（￠/mmBtu） 
傾き a 
切片 b 
 
図 3-8．天然ガス価格を指標とする LNG 価格フォーミュラのモデル化（概念図） 
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3．5．2 引取量の季節性を考慮した LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義と評価
方法 
原油価格はほとんど季節性を持たないのに対し、天然ガス価格は季節性を持つ。代
表的な原油価格指標である WTI と代表的な天然ガス価格指標であるヘンリーハブガ
ス価格（北米ガス価格）のフォワードカーブを図 3-9 に示す。天然ガス価格は冬季が
相対的に高くなる季節性を持つ。これは、冬季は暖房用のガス需要が増加するためで
ある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 3-9．2006 年 9 月 27 日の原油および天然ガスフォワードカーブ（NYMEX WTI, 
Henry Hub） 
 
一方で、LNG 購入契約における引取量の条件は、毎月均等の場合と季節により異
なる場合とがある。例えば、日本のガス会社が購入する場合、冬季の方がガス需要は
大きいため、冬季に多めの引取量パターンで契約することが多い。 
LNG 価格指標が原油価格である場合には、原油価格は季節性を持たないため、LNG
購入の年間合計費用は引取量の季節性の有無で大きく変わらない。しかし、LNG 価
格指標が天然ガス価格の場合には、天然ガス価格は季節性を持つため、引取総量が同
じであっても、季節により引取パターンが変われば総購入費用が異なる。一般的には、
冬季はガス価格が高いため、季節一定の購入パターンと比べると、冬季に多く引き取
る購入パターンの方が、年間合計の購入費用は高くなる。すなわち、原油価格を指標
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とする価格フォーミュラの市場価値は引取量の季節性の影響を殆ど受けないのに対し、
天然ガス価格を指標とする価格フォーミュラの市場価値は引取量の季節性の影響を受
ける。 
3．2 節では、引取量の季節性を考慮せず、価格フォーミュラの市場価値をそのフォ
ーミュラにより定まる LNG 価格を指標とする LNG スワップ価格と定義した。本定
義を踏襲しつつ LNG スワップを毎月の契約量が異なるスワップとして拡大解釈する
ことで、LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義を一般化できる。例えば、原油価格
を指標とする S カーブフォーミュラの市場価値は、式(3-3)の価格項を月別に引取量で
重み付けすることで式(3-8)のとおり表現できる。天然ガス価格を指標とする直線フォ
ーミュラの市場価値は、式(3-8)からコールオプションとプットオプションの項を除き
スワップ項だけからなる式(3-9)で表現できる。 
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3．5．3 試算結果 
本手法を用いて、北米天然ガス価格（Henry Hub）を指標とした直線フォーミュラ
の市場価値を試算した。契約期間は 5 年間と仮定し、評価に用いる天然ガスデリバテ
ィブは 2006 年 9 月 27 日時点の取引価格（フォワードカーブを図 3-9 に示す）を想
定した。引取量について季節性がない（毎月の引取量が均等）場合と季節性がある場
合の 2 ケースを想定した。季節性がある場合については、図 3-10 に示す通り冬期（1
月～3 月）は中間期の 3 割増、夏期（7 月～9 月）は中間期の 3 割減とした。 
評価結果を、X 軸に傾きを Y 軸に切片を配した等価線図に纏めた。結果を図 3-11
に示す。実線は引取量が毎月同じケースを、点線は季節性があるケースを表す。本結
果が示すとおり、天然ガス価格を指標とする価格フォーミュラの市場価値は引取量季
節性の影響を受ける。 
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図 3-10．毎月の引取パターン 
 
比較のために、原油価格を指標とする S カーブフォーミュラの市場価値についても、
引取量について季節性がない場合と季節性がある場合の 2 ケースについて、改めて計
算した。図 3-3 に示す S カーブフォーミュラを計算対象とし、契約期間は 5 年間、評
価に用いる原油デリバティブは 2006 年 9 月 27 日時点の取引価格（フォワードカーブ
を図 3-9 に示す）とした。引取量に季節性がある場合の引取パターンは図 3-10 に従
った。計算結果から、X 軸および Y 軸に上位屈曲点（P2）および高価格帯傾き（a3）
を配した等価線図に纏めた。結果を図 3-12 に示す．前述のとおり原油価格に季節性
がないため、引取量の季節性の有無による価格フォーミュラ市場価値の違いは殆どみ
られない。 
図 3-11 と図 3-12 の 2 つの等価線図を比較することで、形状や指標が異なる価格
フォーミュラの市場価値を比較したり、また、形状や指標は異なるが市場価値は等価
な価格フォーミュラを導出することが容易にできる。例えば、引取量に季節性がない
ケースでは、図 3-12 において○印および△印に相当する原油価格を指標とした価格
フォーミュラと、図 3-11 において◎印に相当する天然ガス価格を指標とした価格フ
ォーミュラは等価となる。一方、引取量に季節性があるケースでは、図 3-12 におけ
る○印および△印に相当する価格フォーミュラと図 3-11 における□印に相当する価
格フォーミュラが等価となる。 
なお、本試算例では北米の天然ガス価格を指標とする価格フォーミュラを想定した
が、例えば NBP（英国ガス価格）など他の指標を持つ価格フォーミュラについても、
その指標が先物取引されている限り本手法を適用できる。 
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図 3-11．北米ガス価格を指標とした直線フォーミュラの等価線図(2006 月 9 月 27 日) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 3-12．原油価格を指標とした S カーブフォーミュラの等価線図(2006 年 9 月 27 日) 
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3．6 まとめと今後の課題 
 本研究においては、金融派生商品（先物やオプション）の概念を適用することで LNG
価格フォーミュラの市場価値を定義し、金融工学を用いて評価する手法を示した。そ
して、原油価格を指標とした S 字フォーミュラ、また、北米ガス価格を指標とした直
線フォーミュラの市場価値について、実際の市場データを用いて試算を行い、評価結
果を例えば屈曲点と傾きを 2 軸にとった等価線図に纏めることを考案した。LNG 契
約交渉において、本手法は以下のとおり活用できる。 
従来は売主と買主がそれぞれ提案する価格フォーミュラの比較は困難であったのに対
し、両者の比較やその乖離幅の定量化が容易にでき、また、一方が提案する価格フォ
ーミュラと等価であるが形状の異なるフォーミュラを容易に見出せる。 
特に、先物市場に流動性がある 7 年先迄ならば客観的な評価が可能であり、比較的短
期間の LNG 契約交渉や既存契約の価格フォーミュラ見直し交渉において本手法は充
分に有効である。10 年超の契約については先物市場の流動性が低いため、評価結果の
客観性は低下する。 
本研究結果を応用すれば、異なる二つの価格フォーミュラについて原油や天然ガス
のデリバティブを活用することでキャッシュフローの乖離を確定できる。例えば、
LNG を転売する状況において、購入フォーミュラに相応するデリバティブ群を買い、
販売フォーミュラに相応するデリバティブ群を売ることで転売利益を事前に確定でき
るが、その金額は、両フォーミュラの市場価値の差異に等しい。但し、実際に金融機
関が提示するデリバティブ価格にはプレミアムが上乗せされており、また、オプショ
ン価格の計算値については Schwartz, E.S [1997]が示すように計算モデルの違いに伴
う乖離は無視できないため、厳密には一致しない。 
最後に、本手法を実際の LNG 取引交渉に使った結果について述べよう。売主は直
線価格フォーミュラを提案してきたが、買主側は S 字フォーミュラを望んでおり、本
手法を用いて売主提案の直線フォーミュラと等価な S 字フォーミュラを提示した。結
果は、売主は S 字フォーミュラを拒否した。 
これの意味するところは、買主が提示した無裁定条件を売主は無裁定条件と見なさ
なかったということである。その理由としては、２つ考えられる。S 字フォーミュラ
から直線フォーミュラに変換するには複雑な金融取引とその取引コストが必要なため、
それを嫌った。もう１つは、金融工学を用いたオプション価格評価は、理論価格であ
77 
 
り、実際の市場取引価格とは異なった。何れにしても、理論的な裁定機会は、現実の
世界では裁定機会とみなされなかったということであり、その意味で、本研究のよう
に金融工学という数理的手法を用いて裁定取引の有無を判断しても、現実とは乖離が
生じることになる、本研究はそれを例証しているのである。 
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4． 国内卸電力市場における市場支配力の実証分析 
4．1 はじめに 
競争的な電力市場を実現するには、卸電力市場の流動性を高める必要がある。その
期待を担って、日本卸電力取引所注 1（Japan Electric Power Exchange 以下、JEPX
と呼ぶ）は 2005 年 4 月に開設された。しかしながら、2007 年度における取引量は国
内電力需要の約 0.2%に留まる。経済産業省電気事業分科会[2008]は、卸電力市場の流
動性を高める方策として JEPX 取引量の増加と市場監視の強化を掲げている。特に圧
倒的なシェアを持つ一般電気事業者（以下では、簡略化のために「電力会社」と呼ぶ）
に、取引量増加に向けた努力を期待している。 
 本研究においては、電力会社が保有する電源の運用をユニット単位かつ時刻単位の
分解能でシミュレーション可能な発電機起動停止モデル（海外では、ユニットコミッ
トメントモデルと呼ばれる）を開発し、2005～2007 年度における 9 電力会社（一般
電気事業者 10社のうち沖縄電力を除く 9社）の時刻別の+限界発電コストを推定した。
電力会社が保有する全ての発電所を対象とした発電機起動停止モデルは大規模で、そ
の数学的解法アルゴリズムは複雑であり、またモデルに求められる電源特性などのデ
ータの開示は限られている。そのため、例えば経済産業省資源エネルギー庁[2006]は、
発電所の運転特性（運転制約）の一部や連系線制約を捨象したモデルを用いて市場検
証を行っている。本研究では、非開示なデータについては、例えば欧州の同型発電機
データなどの関連情報から推定することで、発電所の運転制約やエリア間の連系線容
量などの制約条件を出来る限り反映したモデルを開発した。両モデルの対比を表 4-1
に示す。本モデルを用いて 9 電力会社の限界発電コストを年間 8760 時間について推
定し、経済合理的な市場参加者は限界発電コストで入札するという仮定のもとで、
JEPX 取引価格の妥当な水準を限界発電コストとの対比の観点から考察した。さらに、
理想的な市場においては市場参加者の限界発電コストが収斂するまで取引は行われる
と仮定し、卸電力取引の取引量ポテンシャルを推計した。 
以下、4．2 節においてモデル構造の概要を述べる。4．3 節においては、9 電力会
社の限界発電コストを算出し、JEPX 取引価格の妥当な水準について考察する。4．
4 節においては、卸電力取引所の取引ポテンシャルを推計する。 
 
                                                 
注 1電力の現物取引および先渡取引を仲介する一般社団法人。2005年 4月より取引を開始した。平成 21 年 4 月
13 日時点で取引会員は 44社。  
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表 4-1．本モデルと資源エネルギー庁モデル 2)の対比 
 本研究 資源エネルギー庁 
分
解
能 
時間 365 日×24 時間 12 ヶ月×平休日×24 時間 
エリア 9 電力エリア別 東日本、西日本別 
入
力
デ
ー
タ 
需要 9 電力エリア別 
×365 日×24 時間 
東西日本×12 ヶ月×平休日×24 時間 
発電所 ・出力、燃料種、効率 
・変動 O&M 費 
・最小停止時間 
・最小運転時間 
・出力変化速度 
・起動ｺｽﾄ 
・ﾒﾝﾃﾅﾝｽｽｹｼﾞｭｰﾙ 
・出力、燃料種、効率 
・変動 O&M 費 
連系線 ・9 電力エリア間の連 
系線容量と送電ロス 
 
その他 ・燃料価格 
・電力会社間融通 
・運転予備力 
・燃料価格 
 
 
4．2 電力会社の発電所運用をシミュレーションする発電機起動停止モデルの開発 
4．2．1 モデルの概要 
モデル化の対象は、9 電力会社が保有する全ての発電所と各社の販売需要である。
発電所には、電力会社が長期契約している卸電気事業者や IPP の発電所を含む。これ
ら発電所は何れかの電力会社の供給エリアに属し、各供給エリアに属する発電所は各
社供給エリアの需要を満たすために発電する。また、エリア間は連系線の運用容量注
2)からマージン注 3)を差し引いた範囲内で送受電可能とする。本研究で開発した発電機
起動停止モデルは、エリアごとに需給バランスを保ちながら、かつ、電源に関する様々
な制約条件を満たしながら、9 電力会社の発電所の総運転可変費（燃料費および運転
メンテナンス費）を最小にするように個々の発電所の起動停止パターンおよび出力パ
ターンを時刻単位で導出する。火力発電所は計 403 ユニットをモデル化し、最大出力・
最小出力・発電効率・起動速度・出力変化速度・最低停止時間・最低運転時間・点検
停止日程を制約条件とした。火力発電所の内訳を表 4-2 に示す。原子力発電所は計
                                                 
注 2) 連系線の送電量は，連系線の熱容量を超えないだけでなく，系統安定度や電圧安定度，周波数維持面から
定める限界値を超えてはならない。連系線の運用容量とは，当該連系線の熱容量や系統安定度，電圧安定度，周
波数維持面から定まる系統運用上の各限界値のうち最小の値として定義される。同一の連系線であっても，送電
方向により運用容量は異なる場合もある。詳細は，電力系統利用協議会(2009-1)を参照。 
注 3) マージンとは，系統異常時の対応や系統を安定に保つために各地域間連系線に確保しておく容量。詳細は，
電力系統利用協議会[2009-1]を参照。 
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55 ユニットをマストラン電源（メンテナンスや故障期間を除き、常にフル出力で稼働
している電源）としてモデル化し、点検停止日程を制約条件とした。揚水発電所は計
42 ユニットをモデル化し、最大出力・最小出力・揚水時消費電力・総合効率・貯水量
上限・水位回復（シミュレーション開始時点と終了時点で水位が同じ）を制約条件と
した。一般水力発電所は、自流型も貯水型も併せて電力会社エリア毎に集約し、最大
出力・最小出力・月間発電量を制約条件とした。さらに、連系線容量や連系線の送電
ロス、運転予備力（瞬動予備力）も制約条件としてモデルに反映した。 
一方で、モデル化できていない制約条件もある。例えば、国際的に燃料市場が逼迫
している場合など燃料調達は制限されるかもしれない。LNG 価格は相対契約により
決まるため、電気事業者によって LNG 価格は異なるし、同一の電気事業者であって
も複数の異なる LNG 契約を結んでいるので、価格の異なる LNG を調達しているこ
とになる。また、地理的立地条件などから、例えばエリア内の送電線に余裕がないた
めに発電ができないなど、運転制約を受ける火力発電所もあるだろう。これら制約条
件については、公開情報から妥当な推定は困難であること、また、モデルが複雑にな
りすぎることから、モデルに反映していない。 
 
表 4-2．火力発電所の燃料種別および所有者別の内訳 
 9 電力会
社 
卸電気事業
者 
IPP 
石炭火力 48  23  14  
    LNG 火力      
(内、複合型) 
196 
(125) 
1 
(1) 
5 
(5) 
石油火力 96  4  14  
残渣油、高炉
ガス 
0  22  7  
 
総計 500 ユニットを超える発電所の起動停止問題は規模が大きく、汎用の最適化ソ
ルバーで解くことは困難である。筆者たちは、大規模な発電所起動停止問題の専用ソ
ルバーとして定評のある米国 Ventyx 社の MarketSym を用いた。MarketSym は、発
電所起動停止問題を 168 時間毎に分割し、動的計画法を応用した独自アルゴリズムに
より、各 168 時間において総運転費用を最小化する発電所運用パターンの近似最適解
を効率的に探索する。50 以上の企業や公的機関が価格予測や市場監視に用いており、
最近では、欧州委員会が欧州 6 カ国の卸電力市場における市場支配力検証に用いてい
る（London Economics[2007]を参照）。 
 
4．2．2 目的関数 
目的関数は、計算期間における全ての発電所の総可変費用の合計である。原子力発
電はマストラン電源であること、一般水力の発電量は降水量等により外生的に決まる
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こと、また、揚水発電のポンプロスや発電機ロスは見かけ上の電力需要増加としてモ
デル化されることを考えれば、目的関数は、全ての火力発電所の総可変費用に縮約で
きる。 
火力発電所の可変費用は、燃料費、運転メンテナンス費（固定費は除く）、および、
起動費から構成される。ここで、1MWh 発電するのに必要な燃料消費量（以下、ヒー
トレートと呼ぶ）を、式(4-1)に示すとおり発電機出力を引数とする凸２次関数として
定式化する。HRi,t は火力発電所 i の t 時点におけるヒートレート(GJ/MWh)を、gi,t
は火力発電所 i の時刻 t における出力(MW)を、αi,βi,γiは火力発電所 i のヒートレー
ト関数のパラメータを表す。式(4-1)に発電機出力および燃料単価（単位熱量あたり燃
料価格）を乗じると、1 時間あたり燃料費となる。運転メンテナンス費は、可変費部
分だけを対象とし、発電量に比例するとみなす。起動費は、発電所を一度停止した後
に再び運転させるときに必要な燃料費用である。実際は停止時間が長いほど起動用燃
料消費量も大きくなるが、本モデルにおいては停止時間に関わらず一定とみなす。以
上より、総発電コストを表す目的関数は式(4-2)で与えられる。ここで、VMi、 SFi 、
fi,tは、各々、火力発電所 i における運転メンテナンス費(円/MWh)、起動用燃料消費量
(GJ) 、発電所 i が消費する燃料種の時刻 t における単価(円/GJ)を表す。また、ui,tは
火力発電所 i の時刻 t における状態変数（ui,t=1：運転中、ui,t=0：停止中）を、i は全
ての火力発電所の集合を、t は計算期間の終了時刻を表す。 
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4．2．3 制約条件 
4．2．3．1 システム制約条件 
各時刻におけるエリア毎の需給バランスは、式(4-3)のとおり定式化できる。ここで、
r は電力会社の供給エリアを表し、R はその集合（電力会社 9 社の供給エリア）を表
す。Dtrはエリア r における t 時点の電力需要を表す。ncq,t、psj,t、hk,t、exl,tは、各々、
時刻 t における原子力発電所 q の出力(MW)、揚水発電所 j の出力(MW)、一般水力発
電所 k の出力(MW)、連系線 l の送電量（MW：受電は正、送電は負）を表す。Ir、Qr、
Jr、Krは、各々、エリア r に立地する火力発電所の集合、原子力発電所の集合、揚水
発電所の集合、一般水力発電所の集合を表す。Lr は、エリア r に接続する連系線の集
合を表す。 
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また、各時刻において、需要変動やトラブルに備えるために、所定の運転予備力を
確保しなければならない。運転予備力は、運転中の火力発電所の余剰出力（＝最大出
力－現状出力）と一般水力発電および揚水発電の余剰出力から構成され、式(4-4)のと
おり定式化される。ここで、gimax、psjmax、hkmaxは、各々、火力発電所 i の最大出力
(MW)、揚水発電所 j の最大出力(MW)、一般水力発電所 k の最大出力(MW)を表す。
また、Rrtは、エリア r において t 時点で必要な運転予備力(MW)を表す。 
 
(4-4)   
RrTt
hhpspsgguR
rrr KkJjIi
ktkjtjitiit
r
t

 

,,....,1
)]()()([
,,
maxmaxmax
 
 
4．2．3．2 火力発電所の制約条件 
 火力発電所の運転制約は、出力上下限、最小運転時間（起動後は所定時間を経過す
るまで停止不可能）、最小停止時間（停止後は所定時間を経過するまで起動不可能）、
および、出力変化速度に関する制約から構成され、各々、式(4-5)、式(4-6)、式(4-7)、
式(4-8)のとおり定式化した。また、起動直後の出力は最小出力であることを式(4-9)
のとおり定式化した。ここで、gimin、Minupi、Mindowni、rampi は、各々、火力発
電所 i の最小出力(MW)、最小運転時間、最小停止時間、出力変化速度上限(MW/時間)
を表す。 
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また、副生ガスや残渣油を主燃料とする火力発電所の場合、月間発電量は工場稼動
状況により外生的に決まると仮定し、式(4-10)のとおり定式化する。ここで、I’は副生
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ガスや残渣油を主燃料とする発電所の集合を表し、gi*は前記集合に含まれる発電所 i
の当該月間(month)における発電量を表す。 
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4．2．3．3 原子力発電所の制約条件 
運転可能な原子力発電所は常に最大出力で運転するとみなし、式(4-11)のとおり定
式化した。ここで、ncqmaxは原子力発電所 q の最大出力(MW)を表す。 
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4．2．3．4 一般水力発電所の制約条件 
 一般水力発電所の出力上下限は、式(4-12)のとおり定式化した。ここで、hkminは水
力発電所 k の最小出力(MW)である。 
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また、一般水力の発電量は降水量等により決まるとみなし、式(4-13)に示すとおり
月間発電量を外生的に与えた。ここで、hk,month*は水力発電所 k の当該月間(month)
における発電量を表す。 
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4．2．3．5 揚水発電所の制約条件 
 揚水発電所の出力上下限は、式(4-14)のとおり定式化した。ここで、psjmin および
vj,tは、揚水発電所 j の最小出力(MW)および時刻 t における状態変数（vi,t=1：発電中、
vi,t=0：停止中）を表す。 
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また、上池貯水量の上限について、揚水時の電力消費からポンプロスおよび発電ロ
スを差し引いた電力量を上池への流入量、発電時の発電量を上池からの流出量とみな
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し、上池貯水量を蓄電量とみなすことで式(4-15)のとおりモデル化した。ここで、puj,
τおよび pdj,τはτ時点における揚水発電所 j の揚水時電力消費量および発電時発電量
を表し、PSHIGHjは揚水発電所 j の最大蓄電量を表し、ηjは総合効率を表す。 
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さらに、計算開始時点と計算終了時点では、上池貯水量の水位は同じと仮定し、式
(4-16)の制約条件を加えた。 
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4．2．3．6 連系線容量の制約条件 
連系線の運用容量からマージンを差し引いた範囲内で送受電可能とすることから、
式(4-17)のとおり定式化した。ここで、exl,tは連系線 l の t 時点における送電量、exl+
は連系線 l の順方向の運用容量から順方向のマージンを差し引いた値を、exl-は連系線
l の逆方向の運用容量から逆方向のマージンを差し引いた値を表す。 
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4．2．4 パラメータ推定 
 火力発電所の運転条件については、最大出力を除き公表されていない。発電効率に
ついては、2003 年度まで公表されていた年間発電効率（経済産業省資源エネルギー庁
[1995-2003]を参照）を引用した。それ以外の発電所運転特性、例えば、最低停止時間
やランプレートについては、欧州における発電種別の標準的な運転条件（表 4-3）を
参考に推定した（Global Energy Decisions[2006]を参照）。最小出力は最大出力の 25%
と仮定した。定期点検スケジュールについては、2003 年度まで公開されていた点検ス
ケジュール（経済産業省資源エネルギー庁[1995-2003]を参照）から電力会社別×発電
種別×月別に発電容量ベースの平均点検率を算出し、2004 年度以降はその値で一定と
仮定した。需給逼迫時には定期点検を延期すると考えられるため、月間最大電力時の
火力供給力（日本電気協会[2005-2008]から引用）を参考に補正を行った。卸電気事業
者および IPP の発電所については、定期点検スケジュールを設定せず、代わりに 2003
年度まで公開されていた発電計画値（経済産業省資源エネルギー庁[1995-2003]）を参
考にして月別の最大供給電力を想定した。卸電気事業者のうち共同火力は、発電量の
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一部を工場に特定供給し、残りを 9 電力会社に供給する。本研究では 9 電力会社の需
給を対象とするため、共同火力については電力会社への供給分に相当する発電容量を
仮想発電所としてモデル化した。また、副生ガスや残渣油を主燃料とする発電所につ
いては、月間発電量は工場稼動状況により外生的に決まると仮定し、実績値や 2003
年度まで公表されていた計画値を引用した。 
 
表 4-3．欧州における火力発電所の標準モデル 
 HR1* HR2* HR3* HR4* Ramp%** Minup*** Mindow
n*** 
石炭火力 1.28 1.06 1.01 1.00 33% 48hr 48hr 
LNG火力 1.28 1.06 1.01 1.00 33% 12hr 16hr 
LNG複合 1.79 1.20 1.10 1.00 50% 8hr 8hr 
石油火力 1.28 1.06 1.01 1.00 33% 12hr 16hr 
*HR1、HR2、HR3、HR4 は、負荷率 100%におけるヒートレートを 1 とした場合の、負荷率 25%、50%、75%、
100%におけるヒートレート。 
**Ramp%は、ランプレート。これに最大出力を乗じた値が、出力変化速度の上限値となる。 
***Minup および Mindown は、最小運転時間および最小停止時間。 
 
原子力発電所については、点検停止スケジュールを電力会社のプレスリリースなど
から引用した。一般水力発電所については、個別にモデル化せず、電力会社エリアご
とに集約してモデル化した。電力会社が保有する一般水力発電所については、月間発
電量は実績値を日本電気協会[2005-2008]から引用し、月間最小電力は自流式の月間発
電量（日本電気協会[2005-2008]から引用）を月間時間数（月間日数×24 時間）で割
ることで推計し、月間最大電力は最小電力に貯水式発電容量（日刊電気通信社[2005]
から引用）を加えて推計した。卸電気事業者および公営電気事業者が保有する一般水
力発電所については、平成 15 年度まで公開されていた計画月間発電量および月間最
大電力に各エリアの実績出水率（電気事業連合会[2005-2008]から引用）を乗じて推計
した。揚水発電所については、最大出力は公表値を日刊電気通信社[2005]から引用し、
最小出力は最大出力の 25%と仮定し、揚水時の消費電力は最大出力と同じと仮定した。
最大蓄電量は、上池貯水量を最大使用水量で除して最大出力を乗じることで推計した。
総合効率は一律 74%と仮定した。  
 時刻別電力需要は、電気新聞に掲載されているエリア毎の日最大電力および日電力
量と季節別休平日別代表ロードカーブから推定した。運転予備力は、エリア内需要の
5%と仮定した。連系線の運用容量は電力系統利用協議会[2009-2]資料を、連系線のマ
ージンは電力系統利用協議会[2009-1]資料を参考に推定した。但し、四国電力と関西
電力の連系線上には橘湾火力が位置するため、四国電力と橘湾間の連系線と橘湾から
関西電力間の連系線に分割してモデル化した。燃料価格は、財務省貿易統計の前月 CIF
価格を引用した。 
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さらに、電力会社の実際の発電所運用を出来る限り再現するため、上記で述べたパ
ラメータ設定に加えて、電力会社間融通および卸電気事業者・IPP からの購入につい
て、月間電力量と月間最大電力を実績に合うよう外生的に与えた。電力会社間の融通
量および卸電気事業者からの購入量については月間実績値を日本電気協会
[2005-2008]引用し、最大電力は 2003 年度まで公表されていた月間計画値（経済産業
省資源エネルギー庁[1995-2003]から引用）を参考に推定した。IPP からの月間購入電
力量および月間最大電力については、実績値は公表されていないため、2003 年度まで
公表されていた月間計画値を経済産業省資源エネルギー庁[1995-2003]から引用した。
2004 年度以降に運開した IPP については燃料種や規模が類似している IPP の計画値
を参考に推定した。IPP からの購入量については、実績値ではなく計画値を用いてい
ることに留意されたい。また、電力会社間融通および卸電気事業者・IPP からの購入
について電力量と最大電力を外生的に与えるため、連系線容量の制約は計算結果に影
響を与えないことに留意されたい。なお、4．4 節の計算においては、電力会社間融通
や卸電気事業者・IPP からの購入を外生的に与えないため、連系線容量の制約が計算
結果に影響を与える。 
 
4．2．5 シミュレーション結果と実績値との比較 
シミュレーション結果の妥当性を検証するため、モデル計算結果から発電量を燃料
種別に年間集計し、実績値と比較した。本来は、もっと細分化した分析結果の妥当性
を検証したかったが、電力会社が公表している実績値は、全国全体での燃料種別発電
量であるため、9 電力会社全体での燃料種別発電量を比較した。図 4-1～図 4-3 に示
すとおり、何れの年度においても一般水力・揚水・原子力・石炭発電については実績
値とほぼ一致する。一方、石油火力は実績値を 150～300 億 kWh 下回り、LNG 火力
は実績値を 150～300 億 kWh 上回る。この原因の１つとしては、現実の世界では LNG
の調達量を自由に調整することは難しく、例えば原子力発電所がトラブルで停止した
時に、LNG 火力の発電容量に余力があっても焚き増せない場合もあるが、本モデル
では LNG が柔軟に調達可能であると仮定している影響が挙げられる。もし、上記影
響が主な原因であるならば、2005～2007 年度において 150～300 億 kWh の発電量に
相当する潜在的 LNG 需要があったと推察される。  
 
4．3 9 電力会社の限界発電コストの推定 
本モデルを用いて、2005 年度～2007 年度の 3 年間に渡って、9 電力会社の限界発
電コストを時刻単位（年間 8760 時間）で推定した。時刻別の特徴を捨象せず大局的
に考察するため、年度別に 8760 時間分の限界発電コストを降順に並べ替えて累積度
数化し、デュレーションカーブを描いた。結果を図 4-4～図 4-6 に示す。時間軸の同
期は保たれないため厳密には縦軸方向で比較できないが、各系列について季節性や時
間性は大きく違わず、大局的な考察には堪える。構造的に理解するため、石炭火力の
限界発電コストは 5円/kWh以下、石油火力の限界発電コストは 10円/kWh以上、LNG
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火力はその中間であることを意識されたい注 4。 
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図 4-1．燃料種別発電量のモデル値と実績値比較（2005 年度） 
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図 4-2．燃料種別発電量のモデル値と実績値比較（2006 年度） 
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図 4-3．燃料種別発電量のモデル値と実績値比較（2007 年度） 
 
                                                 
注 4 2005年度～2007年度の 36ヶ月間で，原油価格は 33,000～63,000円/kL，LNG輸入価格は 32,000～60,000
円/t，一般炭輸入価格は 6,300～9,300円/tで推移した。送電端発電効率を 36%と仮定すると，石油火力の発電
単価は 8。8～17。0円/kWh，LNG火力の発電単価は 5。8～10。9円/kWh，石炭火力の発電単価は 2。4～3。5円/kWh
で推移したことになる。また，LNG複合火力の発電単価は，送電端発電効率を 48%と仮定すると，4。4～8。2円
/kWhで推移したことになる。これらに運転メンテナンス費を加えれば，石炭火力，石油火力，および，LNG火力
の限界発電コストの価格帯は，各々，5円以下，10 円/kWh以上，5～11円/kWhに区分できる。 
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図 4-4．電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2005 年度） 
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図 4-5．電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2006 年度） 
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図 4-6．電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2007 年度） 
 
図 4-4～図 4-6 に示すとおり、9 電力会社間でデュレーションカーブの形状や水準
は異なる。これは、各社によって電源構成や発電効率は異なるからである。特に、LNG
火力を保有する電力会社のデュレーションカーブは石炭、LNG、および石油火力の限
界発電コストを反映した 3 段構造であるのに対し、LNG 火力を保有しない電力会社
は石炭火力と石油火力の限界発電コストを反映した 2 段構造となる。9 社間で限界発
電コスト水準のバラツキは大きく、縦軸方向で比較すると乖離幅は 6 円/kWh を超え
る場合もある。また、価格帯によって 9 社間での限界発電コストの大小関係は異なり、
全般的には、高価格帯においては LNG を保有しない電力会社の限界発電コストが
LNG を保有する電力会社の限界発電コストを上回るのに対し、低価格帯においては
その反対の傾向がみられる。これは、ピーク時間帯における限界発電ユニットは LNG
を保有する電力会社においては石油火力もしくは LNG 火力であるのに対し LNG を
保有しない電力会社においては専ら石油火力であるため、また、ボトム時間帯におけ
る限界発電ユニットは LNG を保有する電力会社においては石炭火力もしくは LNG
火力であるのに対し LNG を保有しない電力会社においては専ら石炭火力であるため
と考えられる。一方、図 4-4～図 4-6 を比較すると、2005 年度よりも 2006 年度の方
が、2006 年度よりも 2007 年度の方が、限界発電コストの水準は高い。これは、2005
年度よりも 2006 年度の方が、2006 年度よりも 2007 年度の方が、燃料価格（石油価
格、LNG 価格、石炭価格）が高いからである。また、原子力発電所のトラブル停止
など突発的要因の影響で、年度ごとにデュレーションカーブの形状は大きく変化し、
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9 電力会社間での限界発電コストの大小関係も年度ごとに変化している。 
次に、図 4-4～図 4-6 において、JEPX 取引価格（システムプライス注 5）と 9 電力
会社の限界発電コストを比較した。全般的な傾向としては、JEPX 価格は 15 円/kWh
を超えるピーク期間において 9 社の限界発電コストの何れをも大きく上回り、それよ
りも低価格なミドル期間やボトム期間では限界発電コストを上回る幅は小さくなり、
期間によっては一部電力会社の限界発電コストを下回る場合もある。図 4-4～図 4-6
を比較すると、2005 年度はほぼ全期間を通して JEPX 価格は 9 社の限界発電コスト
の何れをも上回るが、2006 年度はピーク期間を除けば JEPX 価格は 9 社の限界発電
コストの平均程度に位置し、2007 年度は 2005 年度と 2006 年度の中間的な傾向にあ
る。なお、モデル上で限界発電ユニットが LNG 火力である時間帯においては、現実
の世界では LNG 調達不足のためにその代替として石油火力を焚き増す場合もあり、
限界発電コストを過小評価している（現実は石油火力の発電コストの発電コストであ
るのに、LNG 火力の発電コストとして計算してしまっている）可能性に留意すべき
である。しかしながら、それ以外の時間帯や LNG 火力を保有しない電力会社の限界
発電コストを解釈する場合には前記の影響は小さく、これら結果に限定して解釈する
ならば JEPX 取引価格の妥当性について留保条件なしで考察することも可能である。 
 
4．4 卸電力取引所の取引ポテンシャルの推計 
本章では、理想的な市場においては市場参加者は自らの限界発電コストよりも市場
価格が上回れば売り、下回れば買うことから、市場参加者の限界発電コストが収斂す
るまで取引は行われると仮定し、卸電力取引所において 9 電力会社、卸電気事業者、
および、IPP の間で取引される電力量のポテンシャルを推計した。具体的には、これ
ら電気事業者の卸電力取引を実績量相当（4．2．4 で外生的に与えた電力会社間融通
量や卸電気事業者･IPP からの購入量）とした場合を出発点（以下、ベースラインと呼
ぶ）とし、これら電気事業者が限界発電コストで取引所に入札すると仮定して事業者
間で限界発電コストが収斂するまでの取引量を取引ポテンシャルと定義した。ここで、
ベースラインは、4．2 節の計算条件（すなわち、電力会社間融通量や電力会社が卸電
気事業者や IPP から購入する電力量を実績値に合うように設定）に基づくシミュレー
ション結果に相当する。ベースラインケースにおいては、4．3 節で示したとおり電力
9 社エリア間で限界発電コストが異なる（事業者間の売買は現状相当量に限定される
ため、エリア間の限界発電コストの格差は解消されない）。一方、事業者間で限界発電
コストが収斂した状態とは、所有者に関係なく全ての発電所の限界発電コストが等し
い（厳密には、最大負荷運転中や停止中の発電所を除く発電書、すなわち、部分負荷
運転中の発電所の限界発電コストが等しい）と考えられることから、電力会社間融通
量や他社購入量を外生的に与えずに国内の総発電費用を最小化するよう発電所を運用
                                                 
注 5 連系線制約による市場分断がないと仮定した場合の全市場での約定価格。JEPXは，約定価格についてシス
テムプライスのみを公表しているため，本研究ではシステムプライスを用いて分析した。 
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した状態と等しいと仮定し、本研究で開発した発電機起動停止モデルを用いてシミュ
レーションを行った。すなわち、4．2 節における計算条件から電力会社間融通量や卸
電気事業者・IPP からの購入量を実績値相当とする条件を除いてシミュレーションを
行った。 
2005 年度～2007 年度における 9 電力会社の限界発電コストを図 4-7～図 4-9 に示す。
一部の電力会社間で限界発電コストに乖離が残るのは、連系線容量に上限があるため
に、エリアあいだで価格が収斂するだけの取引が制限されるためである。具体的には、
東京－中部間および北海道－東北間で連系線容量制約による市場分断が最も多く発生
し、東北－東京間、北陸－中部・関西間、中部－関西間、中国－九州間においても連
系線容量制約による市場分断が一部の期間でみられた。また、図 4-4～図 4-6 と見比
べると、LNG 火力を保有する電力会社の限界発電コストは変化が小さいのに対し、
LNG火力を保有しない電力会社の限界発電コストは大きく変化しLNG火力を保有す
る電力会社の限界発電コストに接近していることが分かる。これは、LNG 火力を保
有しない電力会社は LNG 火力を保有する電力会社と比べて規模が小さく、連系線に
より両者が統合された市場においては後者の需給構造の影響を強く受けるためである。
仮に、連系線制約が無い場合（連系線の容量が無限大な場合）を想定すると、9 電力
会社の限界発電コストは図 4-7～図 4-9 において LNG 火力を保有する電力会社のデ
ュレーションカーブ群の中ほどのレベルに収束する。連系線制約が無い場合の限界発
電コストを JEPX 価格と比較すると、2005 年度はほぼ全期間を通して限界発電コス
トを 4～5 円/kWh 上回り、2006 年度は限界発電コストを 1～2 円/kWh 上回り、2007
年度は高価格帯においては限界発電コストを4～5円/kWh上回り低価格帯においては
1～2 円/kWh 上回る。 
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図 4-7．理想的な市場における電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2005 年度） 
 
0
5
10
15
20
25
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000
累積時間
円
／
kW
h
JEPX (システムプライス)
LNGを保有する電力会社の限界コスト
LNGを保有しない電力会社の限界コスト
 
図 4-8．理想的な市場における電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2006 年度） 
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図 4-9．理想的な市場における電力 9 社の限界発電コストと JEPX 価格（2007 年度） 
 
次に、4．2 節の計算条件に従ったシミュレーション結果と 4．2 節の計算条件から
電力会社間融通量や卸電気事業者・IPP からの購入量を実績値相当とする条件を除い
たシミュレーション結果について、事業者別に時刻単位で発電量を集計し、後者が前
者を上回る時間帯は上回る発電量を「売りポテンシャル」、後者が前者を下回る時間帯
は下回る発電量を「買いポテンシャル」とし、事業者別に「売りポテンシャル」と「買
いポテンシャル」の年間累計値を求めた。電力会社間融通量および卸電気事業者･IPP
からの購入量の実績値（各年度の公表実績値）と、それに追加して取引される売買電
力量ポテンシャルを図 4-10 に示す。例えば、「電力会社売り（潜在）」は、各電力会
社の「売りポテンシャル」年間累計値を前記手順に従い算出し、9 電力会社について
合計した値である。「卸事業者売り（潜在）」は、各卸電気事業者ないし IPP の「売り
ポテンシャル」年間累計値を前記手順に従い算出し、全ての卸電気事業者および IPP
について合計した値である。一方、「電力会社売り（実績）」は、4．2．4 で外生的に
与えた電力会社間融通量の実績値（各年度の公表実績値）に相当する。「卸事業者売り
（実績）」は、4．2．4 で外生的に与えた卸電気事業者および IPP からの購入量に相
当する（各年度の公表実績値）。 
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図 4-10．理想的市場における電気事業者間の取引量 
 
実績売買量（電力会社間融通量および卸電気事業者･IPP からの購入量の公表実績
値）は年間約 2,200 億 kWh（国内電力需要の約 23%）、それに追加して取引される売
買電力量ポテンシャルは年間約 300 億 kWh（国内電力需要の約 3.1%）である。売買
電力量ポテンシャルのうち、「売りポテンシャル」の約 3 分の 2 は電力会社が占め、
約 3 分の 1 は卸電気事業者や IPP が占めるのに対し、「買いポテンシャル」の大半は
電力会社が占める。売買電力量ポテンシャルの全量が取引所（JEPX）で売買される
と仮定すれば、卸電力取引所（JEPX）における 1 日あたりの取引電力量は約 8500
万 kWh となり、2007 年度における JEPX 取引量（1 日あたり約 770 万 kWh）を大
きく上回ることになる。 
さらに、連系線マージン（電力会社が事前予約している送電容量）を開放し空き容
量を拡大すれば、売買量ポテンシャルは年間約 20 億 kWh（国内電力需要の約 0.2%）
増加する。但し、これら分析結果を解釈する際には、本モデルは電力需給に合わせて
LNG を柔軟に調達できると仮定している点など、モデルと現実の違いに留意すべき
である。また、既に電力会社は JEPX で売買しており、また、IPP からの調達を弾力
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的に行うなど注 6、これら取引ポテンシャルの一部は既に実現していると思われる。ま
た、ここでの売買量ポテンシャルとは、実績売買量（電力会社間融通量や卸電気事業
者･IPP からの購入量の公表実績値）をベースラインとして追加的に取引される電力量
ポテンシャルを算出したものであり、売買ポテンシャルの一部には既存の電力会社間
融通や卸電気事業者･IPP 購入の反対売買も含まれる可能性があることに留意された
い。  
 
4．5 まとめ 
本研究では、9 電力会社の電源運用をユニット単位かつ時刻単位の分解能でシミュ
レーションできる発電機起動停止モデルを開発し、国内卸電力市場を分析した。本モ
デルは、発電所運転制約や連系線送電容量などの基本的な制約条件を出来る限り反映
し、また、非開示なモデルパラメータについては関連情報から適切な方法で推定して
いることで、現実市場をできる限り近似したモデルとみなせる。モデルの妥当性を評
価するため、燃料種別発電量を実績値と比較したところ、全国全体での一般水力・揚
水・原子力・石炭発電の年間発電量については実績値とほぼ一致するが、石油火力は
実績値を下回り、LNG 火力は実績値を上回る傾向にあった。これは、現実には LNG
は長期契約に基づく硬直的な調達形態のために調達量を柔軟に調整することは難しい
が、本モデルでは LNG を柔軟に調達可能と仮定している為と考えられる。故に、本
モデルの計算結果を解釈する際には、需給に合わせて LNG を柔軟に調達できると仮
定している点に留意すべきであるが、モデル計算結果のレベル感や経年変化傾向、ま
た、電力会社間の相対比較については現実市場を考察する上での参考になると考える。 
まず、本モデルを用いて、2005 年度～2007 年度の 3 年間に渡って 9 電力会社の限
界発電コストを時刻単位で算出し、年度別に 8760 時間分の限界発電コストをデュレ
ーションカーブに表すことで、9 電力会社の限界発電コスト水準を比較した。各社の
限界発電コストはそれぞれの電源構成の違いを反映して異なり、特に LNG 火力を保
有する会社と LNG 火力を保有しない会社の間ではデュレーションカーブの形状が大
きく異なる。限界発電コストの差異は、電力会社間で JEPX 取引を行う経済的インセ
ンティブの存在を示している。 
次に、JEPX 価格を限界発電コストと比較したところ、JEPX 価格が 15 円/kWh を
超えるピーク期間は JEPX 価格が 9 社の限界発電コストを大きく上回るが、それより
も低価格なミドル期間やピーク期間では乖離幅は小さくなり、期間によっては一部電
力会社の限界発電コストを下回る傾向にある。参考までに、経済産業省資源エネルギ
ー庁[2006]は 2005 年度を対象に分析を行い、昼間時間帯は JEPX 価格が限界発電コ
                                                 
注 6 4．2節の計算条件に基づくシミュレーションでは、電力会社間融通や卸電気事業者からの購入量は実績値
に合致するよう外生的に与えているのに対し，IPP からの購入量は実績値が公表されておらず代わりに計画値を
用いた。故に、4．2節の計算条件に基づくシミュレーション結果と，4．2節の計算条件から電力会社間融通量
や卸電気事業者・IPPからの購入量を所与とする条件を除いたシミュレーション結果の差には，IPPからの購入
量の計画値と実績値の違いが影響している。 
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ストを大きく上回るが、夜間時間帯は両者でそれほど大きな差異はみられず、本分析
結果と同様に JEPX価格が高価格なピーク時間帯ほど JEPX価格が限界発電コストを
上回る傾向を示している。完全競争市場においては市場価格と限界費用は一致すると
いう観点からは、市場価格が限界費用を上回るピーク時間帯には市場支配力の可能性
が疑われる。一方、金本[2009]によれば、ピーク時間帯のみに発電を行うピーク電源
は、1 年に数時間だけ発電するために高価な発電機を保有していることになり、発電
量 1 単位あたりの平均費用は非常に高いため、限界発電費用を上回る価格でなければ
コスト回収できない。また、小笠原[2006]は、限界発電コストの推定には誤差を伴う
ため、それだけを用いて市場支配力を正確に評価することは難しいと述べている。市
場支配力の行使を判断するには、限界発電コストとの比較だけでなく固定費を含めた
収益性評価を行う、また、入札カーブと限界発電コストの直接的な比較を行うことな
ども併せて検討しなければならない。 
一方、JEPX 価格と限界発電コストの関係を年度間で比較すると、2005 年度はほぼ
全期間を通して JEPX 価格は 9 電力会社の何れの限界発電コストをも上回るが、2006
年度はピーク期間を除けば JEPX価格は 9電力会社の限界発電コストの平均程度に位
置し、2007 年度は 2005 年度と 2006 年度の中間的な傾向にある。このように、両者
の相対関係が経年的に変化する理由としては、JEPX の流動性は低く入札量の増減に
より価格が大きく変動することや、電力会社による JEPX の活用は発展途上の段階に
あり入札戦略が変化していること、電力会社は自社の需給バランスによって入札戦略
を大きく変えていること、また、本研究では分析の対象に含めなかった PPS 注 7の取
引量が変化していること注 8が考えられる。 
さらに、理想的な市場においては市場参加者の限界発電コストが収斂するまで取引
は行われると仮定し、卸電力取引所において 9 電力会社、卸電気事業者、および、IPP
の間で取引される電力量ポテンシャルを推計した。推計した取引電力量ポテンシャル
は国内電力需要の 3.1%程度であり、現状の JEPX 取引量（2007 年度時点で国内電力
需要の約 0.2%に相当）を大きく上回る。売買電力量ポテンシャルのうち「買いポテン
シャル」の大半は電力会社が占める。但し、既に電力会社は JEPX で売買し、IPP か
らの調達を弾力的に行うなど、これら取引ポテンシャル量の一部は既に実現している
と思われる。なお、理想的な市場においては、限界発電コストに差異がある事業者間
で卸電力取引が増加する結果、東京－中部や北海道－東北などで連系線制約による市
場分断が観察された。 
本研究の成果は、9 電力会社が JEPX を活用する経済的インセンティブとその取引
ポテンシャルを定量的に示し、さらに、電力９社間の相対比較や経年的な変化傾向を
                                                 
注 7 Power Producer＆Supplierの略称。特定規模の需要家 （現在は契約電力 50kW以上の需要家）に電気を小
売りするために電力会社の送電線・配電線などを使って電気を送る特定規模電気事業者を意味する。 
注 8 日本卸電力取引所[2006-2008]によれば，2006～2007年度において，JEPX売約定量に占める電力会社（一
般電気事業者）の割合は 4。9%～70。8%，買約定量に占める電力会社の割合は 24。2%～71。3%の間で変動してい
る。見方を変えれば，PPSなど電力会社以外の市場参加者の取引量も大きく変化していると推察される。 
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考察したことにある。JEPX の取引量増加は、電源運用の全体最適による発電コスト
の低減といった直接的な効用に加えて、価格指標の提供という副次的な効用ももたら
す。JEPX 取引価格が透明性の高い価格指標として認知されれば、それを指標とする
スワップなどの金融商品が取引されるようになり、事業者にリスクヘッジ手段を提供
できる。また、デマンドサイドマネジメントにおいて、リアルタイムプライシングや
時刻別電気料金の価格指標の役割を担うことも期待される。JEPX は、取引量増加を
目指して週間型先渡しなど新たな商品の導入を図ってきているが、未だ取引量は流動
性を確保するに充分なレベルに到達していない。新たに創設される時間前市場による
取引活性化を期待するとともに、例えばマーケットメーカー制度注 9を導入するなど取
引インセンティブを高めるような取組みにも期待したい。 
今後は、本研究で開発した発電所起動停止モデルを用いて卸電力市場における競争
状態を継続的に評価していく予定である。特に、LNG 調達に関する現実的な制約（柔
軟な調達には限界があること、契約ごとに価格が異なること）を考慮した分析モデル
の開発を行い、現実市場に対する考察力を向上したい。また、本研究では PPS を分析
の対象に含めなかったが、近年は PPS のシェアも無視できない大きさになっており、
PPS も含めた卸電力市場の分析を行っていきたい。一方、低炭素社会に向けて太陽光
発電や風力発電の大規模普及が予想される中で、これら新エネ発電の普及が電力会社
の発電所運用へ与える影響を評価し、電力会社が保有する火力や原子力、水力発電と、
これから普及していくであろう太陽光発電や風力発電を併せた全体的な観点からの
CO2排出量の削減効果を評価したい。さらに、発電に伴う CO2排出量の抑制が求めら
れる中で、CO2排出量に応じてコスト（炭素税や排出権など）が発生する状況を想定
し、これらコストを限界発電コストに計上して電源運用シミュレーションを行うこと
で、9 電力会社の限界発電コストや取引ポテンシャルがどのように変化するか評価し
ていきたい。  
                                                 
注 9 常に売り値・買い値を同時に提示して相場をリードするプレイヤーとなる制度。北欧市場などで採用され
ている。詳しくは，経済産業省資源エネルギー庁[2007]を参照。 
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5．まとめ 
本論文では、エネルギー市場に関わる多面的な問題について、計量分析手法を用い
た先駆的な実証研究を行なった。 
第２章では、原油先物市場において、Fama により提唱された Weak 型の市場効率
性の検証を行なった。既往研究では、先物価格は将来のスポット価格の市場期待値で
あることに着眼し、リスクプレミアム仮説のもとで長期的均衡関係における市場効率
性の検証を行ってきた。それに対し、本研究では、先物価格間での市場効率性につい
て初めて検証を行なった。具体的には、t 時点における残存期間 n ヶ月の先物価格は
t+1 時点における残存期間 n－1 ヶ月の先物価格の市場期待値とみなせることに着眼
し、先物価格系列間でリスクプレミアムモデル仮説のもとで長期的均衡関係における
市場効率性を検証した。残存期間 n ヶ月の先物価格系列と残存期間 n－1 ヶ月の先物
価格系列は共和分関係を持ち、共和分ベクトルは「リスクプレミアムは定常である」
という条件と整合的であることから、長期的均衡関係における市場効率性は支持され
る結果が得られた。また、過去の先物価格データで将来の先物価格を予測できるかと
いう観点から、短期的な市場効率性についても検証し、何れの限月間でも支持される
ことを実証した。さらに、この概念を期近から期先までの先物に繰り返し適用するこ
とで、「一貫性のある市場効率性(Consistent Market Efficiency）」という新たな概念
を導入した。そして、この「n ヶ月先物まで一貫性のある市場効率性」とは「スポッ
トと n ヶ月先物の間で市場効率性が成立すること」の十分条件であることを証明し、
期先先物とスポット価格の間での市場効率性を実証分析する手法として、十分過ぎる
が検定力の高い手法になりえることを提唱した。 
第３章では、LNG 市場における無裁定取引の可能性について、初めての実証研究
を行なった。LNG 取引における価格決めに用いられる価格フォーミュラについて、
その市場価値という概念を初めて導入し、無裁定理論を用いてその定義を行なった。
LNG 価格フォーミュラは、一般的に、原油価格や天然ガス価格を引数とするフォー
ミュラである。フォーミュラの形状は、直線でなく複数の屈曲点を持つ折れ線形状の
場合もある。このように、取引ごとに価格フォーミュラの引数や形状は異なるため、
それらを比較することは困難であった。本研究では、何れの価格フォーミュラも、ス
ワップやオプションといった金融派生商品で複製できることに着眼し、無裁定理論に
基づいて価格フォーミュラの市場価値を定義し、平均皆既モデルを用いたオプション
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価格理論をもとに評価を行なった。本手法を用い実際の LNG 取引機会を検証したと
ころ、裁定取引の機会は見出されたものの、一般的に LNG 取引は 10 年を超える長期
契約であり、10 年を超える金融派生商品は取引されていないために、そのような裁定
取引の存在をもって市場は効率的ではないと決定づけることはできなかった。 
第４章では、我が国の卸電力市場における電力会社の市場支配力行使の可能性につ
いて、限界発電コストと取引価格の比較による実証分析を行なった。既往研究では、
評価期間を季節別代表日に限定したり、電力会社間連系線容量を考慮しなかったり、
発電所の運転制約について発電容量および発電効率だけしか考慮しないなど、現実を
捨象したモデルを用いた実証にとどまっていた。本研究では、9 電力会社の電源運用
をユニット単位かつ時刻単位の分解能でシミュレーションできる発電機起動停止モデ
ルを開発し、国内卸電力市場を分析した。発電所運転制約や連系線送電容量などの基
本的な制約条件を出来る限り反映し、また、非開示なモデルパラメータについては関
連情報から適切な方法で推定した。モデルの妥当性を評価するため、燃料種別発電量
を実績値と比較したところ、全国全体での一般水力・揚水・原子力・石炭発電の年間
発電量については実績値とほぼ一致するが、石油火力は実績値を下回り、LNG 火力
は実績値を上回る傾向にあった。これは、現実には LNG は長期契約に基づく硬直的
な調達形態のために調達量を柔軟に調整することは難しいが、本モデルでは LNG を
柔軟に調達可能と仮定している為と考えられる。本モデルを用いて、３６５日２４時
間ごとに各電力会社の限界発電コストを算出し、取引価格と比較した。分析の結果、
取引価格は限界発電コストを全般的に上回る傾向にあるものの、ベース時間帯よりも
ピーク時間帯の方がその傾向が強いこと、LNG 火力を保有する電力会社と保有しな
い電力会社の間では限界発電コストの時間構造が異なること、また、年度によって原
子力発電所の稼働状況は異なるために実証結果は異なることが明らかになった。また、
現状の取引状況をモデル上で再現し、それと完全市場を比較することで、完全市場に
なった場合の取引量の増加ポテンシャルを算定した。 
 
以下では、これら研究がエネルギー市場に関する問題解明にどれだけ寄与したかに
ついて考察したい。各章は、それぞれ、以下の 3 つの問題を実証分析したものであっ
た。 
1)原油先物市場において、過去の価格データから将来価格は予測できるか。 
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2)LNG 市場において、裁定取引の機会は存在するか。 
3)国内卸電力市場において、市場支配力は行使されているか。 
 
実証分析の結果として得られた知見は、以下のとおりである。 
1)原油先物市場において、過去の取引価格から将来価格を予測できる仮説を支持する
統計的に有意な結果は得られなかった。すなわち、情報的な市場効率性仮説を棄却す
る統計的に有意な結果は得られなかった。 
2)LNG 市場において、理論価格と取引価格の差異は見出したが、理論価格算出に際し
て前提としなければならない理想的条件（連続裁定取引）は現実には成立しないため、
裁定機会が存在すると断定するには至らなかった。 
3)国内卸電力市場において、理想市場（市場支配力が皆無な市場）における理論価格
と現実市場における取引価格との差異は見出したが、理論価格算出に際して誤差を伴
うこと、また、理想市場価格と現実市場価格の差異の原因を専ら市場支配力に帰結で
きる訳ではないことから、市場支配力が行使されていると断定するには至らなかった。 
 
何れも、仮説に関する決定的な結論を得ることはできなかった。「原油先物市場にお
いて、過去の価格データから将来価格を予測できるか？」、「LNG 市場において裁定
取引の機会はあるか？」、「卸電力市場において市場支配力は行使されているか？」に
ついて、決定的な結論には至らなかった原因を以下で考察する。 
 
まず、1)については統計的仮説検証の限界と言えよう。帰無仮説が棄却される場合
には、帰無仮説は否定されるという強い結論が得られるが、帰無仮説が棄却されない
場合には、「帰無仮説は否定されなかった」という弱い結論しか得られない。ある仮説
を反証したいときには、それを帰無仮説として検証し、それを棄却できればその仮説
を否定する強い結論が得られる。一方、ある仮説を論証したい場合には、それを否定
する仮説を帰無仮説として検証し、それを棄却できればその仮説を支持する強い結論
が得られる。しかし、ある仮説を論証したい場合の反対仮説を数学的に定義すること
は難しい場合もある。市場効率性仮説の実証においても、「市場は効率的である」とい
うことは数学的に定義できても、「市場は効率的ではない」ことを数学的に直接記述す
ることは困難であり、「市場は効率的である」ことの背反事象として定義せざるを得な
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い。その結果、市場効率仮説を指示する実証結果については、「効率的市場仮説は否定
されなかった」という弱い結論にとどまってしまう。2 章の研究においては、検定力
を向上するために独自の検定手法の開発まで行ったが、それは、「効率的市場仮説は否
定されない」という結論の確度を向上するための努力であり、どれだけ向上しても「効
率的市場仮説を肯定する」という強い結論には至らないのである。 
次に、2)についてはオプションプライシングにおける理論価格と現実価格の乖離が
主因と言えよう。オプション価格を理論的に算出する場合、一般的には、原資産価格
の時系列過程を記述する確率微分方程式モデルを選択し、その原資産に派生する金融
商品のうち取引量の多い（流動性の高い）商品の価格データからそのパラメータを同
定し、得られた確率微分方程式を直接解くかモンテカルロシミュレーションを用いる
ことでオプション価格を算出する。具体的には、先物や期近オプション、アット・ザ・
マネーオプションといった流動性の高い金融派生商品の価格を用いて、確率微分方程
式のパラメータであるボラティリティや平均回帰率などの値を同定する。そして、導
出された価格モデルを用いて、取引流動性が低い（ないしは取引のない）期先のオプ
ション価格やアウト・オブ・ザ・マネーのオプション価格を算出する。しかし、市場
参加者はこの理論価格を取引の参考にはすれども、この価格で売買することはない。
なぜならば、オプション価格理論の前提となる連続無裁定取引（連続デルタヘッジ）
は、現実の取引では不可能だからである。現実には、ビット・オファー・スプレッド
に象徴される取引コストの存在、および、取引流動性の限界があり、連続デルタヘッ
ジによる理論価格の複製は不可能である。実際、オプションを売ったトレーダーは、
デルタヘッジもどきのヘッジ取引を行うものの、完全なリスクヘッジは不可能である
ため、オプション価格にはリスクプレミアムを上乗せる。加えて、ヘッジ取引のコス
トも上乗せすることになる。以上の理由から、オプションの理論価格と実際の取引価
格が乖離することは不合理ではないため、理論価格と取引価格の乖離をもって裁定取
引機会の有無を判断することは難しい。リスクプレミアムや取引コストを理論価格に
上乗せして現実価格と比較してはどうかという議論もあるが、オプションなど金融派
生商品のリスク管理は個別単位ではなくポートフォリオの 1 つとして管理されるため、
そのリスク量は各社のポートフォリオに依存し、そのリスクプレミアムは一義的に決
まらない。また、取引コストも、各社のヘッジポリシーによるため、一義的に算出で
きない。以上の理由から、オプション価格について、理論価格と取引価格を比較する
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ことで裁定取引機会の有無を判断することは難しいのである。 
最後に、3)については理論価格計算に必要な情報（データ）を全て入手することは
不可能であることが主因と言えよう。マージナルコスト算出にあたっては、需給構造
を正確にモデル化するために莫大なデータを収集する必要があるが、その収集は容易
ではない。例えば、発電所運用のデータについては企業秘密なものも多く、推定せざ
るを得ない。また、発電用燃料の調達については、物理的な制約だけでなく、商習慣
にも依存するところが大きく、そういった商習慣は一義的にモデル化できないため、
厳密性を捨象せざるを得ない。以上の理由から、モデル計算したマージナルコストは
誤差を伴うため、実際の取引価格を比較することだけでは、市場支配力の有無を判断
することは難しいのである。 
 
本研究を通して、価格データを用いた計量分析が決定的な結論に至らない理由につ
いて、多面的に考察することができた。「統計的仮説検証の限界」、「理論価格モデルと
現実の乖離」、「モデルに必要な情報入手の限界」の 3 要因が決定的な結論を阻むので
ある。 
しかしながら、決定的な結論には至らないからといって、その実証研究は価値がな
い訳では決してない。決定的な結論を得る手段がない以上、決定的ではない結論や留
保条件付きの結論を積み重ねることこそ、問題を解明する唯一の道筋である。また、
3 つの実証研究を顧みると、仮説に関する二者択一的な考察だけでなく、仮説に関す
る構造的な考察も以下のとおり得ることができた。 
1)原油先物市場の情報効率性については、期近（2 ヶ月先物まで）では不偏性は棄却
されたが、期先（3 ヶ月先物以降）では不偏性は棄却されなかった。 
2)LNG 市場の裁定機会については、期近では理論価格と取引価格の乖離は小さく、期
先にいくほど乖離は大きい結果となった。 
3)電力市場の市場支配力については、電力会社ごとにマージナルコストと市場価格の
乖離レベルは異なり、また、その乖離度合いは時間帯や曜日によって異なる傾向が見
られた。さらに、その傾向は、年度間で異なった。 
このように、異なる時期や異なる期間、異なる地点、異なる商品の間での実証分析
結果の相対比較は、問題について構造的に解明する手がかりを提供する。価格データ
を用いた計量分析においては、所与の仮説を支持するか棄却するかという二者択一的
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な考察に加え、期間やエリアの異なる市場における実証結果を比較することで、構造
的な考察を積み重ねていくことも重要である。 
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